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Summary

« Algunos signos de volatilidad aparecen en los mercados desarrollados (MDs). Los
Mercados Emergentes (MEs) influenciados por riesgos geopoliticos y expectativas de

S g N 3 e))|  normalizacion de la FED.
global al riesgo Y  Los Flujos de capital a MEs en niveles previos a la normalizacién de la FED tras

f|LIjOS de capital tres trimestres en terreno positivo. Atentos a los movimientos de la FED. La
diversificacion aumenta.

 Los mercados soberanos en MEs y Europa periférica vuelven a sus valores de
equilibrio

Actualizacion de
mercados de deuda B Poca actividad de las agencias de rating. Japon, Rusia e Italia sufren rebajas.

soberana y ratings « Ratings implicitos de mercado cerca de los ratings reales. La presion de los
mercados adelanta una nueva de rebaja de Rusia y una subida de Filipinas.

« La vulnerabilidad es aun elevada en los MDs, aunque se reduce. El bajo crecimiento
y los problemas fiscales aun plantean algunos riesgos.

« El crecimiento del endeudamiento privado debe ser monitoreado en algunos
paises.

» Los problemas geopoliticos en Ucrania y Rusia pueden extenderse a traves de
diferentes canales. El coste econdmico del conflicto esta siendo elevado.
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Mapa de Estrés Financiero
Fuente: BBVA Research
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Mercados financieros, aversion global al riesgo v flujos de capital

Sefales mixtas, con tensiones crecientes en algunos MEs

Cambios
(UIt. 6 meses m/m)

m
Algunas tensiones leves han surgido en la

i renta variable y los tipos de cambio.
d La volatilidad en los tipos de interés siguen en
niveles elevados.

La relajacion de las tensiones en los mercados
desarrollados se ha detenido.

Las tensiones financieras en Europa
Emergente continuan lideradas por las
tensiones provenientes de Rusia. Las
tensiones en Turguia siguen relajandose.

2014 MAMJ J A

Algunas tensiones leves han aparecido en
Mexico.

‘I r \.Fuerte relajacion de las tensiones financieras

en India. La tendencia positiva continda en
02-05 Asia Emergente en su conjunto.
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Mercados financieros, aversion global al riesgo v flujos de capital

" Los flujos de capital vuelven a la normalidad. Esperando a la FED

=~

Mapa de Flujos de Cartera por pais BBVA

(Flujos por pais sobre activos )
Fuente: BBVA Research utilizando datos de EPFR

« Apetito por flujos de cartera se modera
vs. 3T (EPFR) tras la fuerte recuperacion de
los Ultimos meses (particularmente en
noviembre)

- Las divergencias en la politica econdémica
conllevan diferenciales en flujos: se diluye
el temor a un Tapering temprano y se
afianza la posibilidad de un QE BCE.

E i + Las divergencias en politica monetaria

' generaran impactos asimeétricos en flujos.

; 4. Con todo esperamos que el flujo a

% : 8. emergentes se reduzca en 2015.
Hong Kong
ISingapore

Salida de Capitales Intensa (inferior a -2 %)

Salida de Capitales Fuerte (entre -1 % and -2 %)

Salida de Capitales Moderada (between 0 and -1 %)

Entrada de Capiatales Moderada (between 0 and 1 %)

Entrada Fuerte de Capitales (between 1 % and 2 %) 5
Entrada de Capitales Intensa (greater than 2 %)
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Flujos de cartera en niveles pre-Tapering

BBVA Flujos de cartera netos acumulados a EMs (BoP) BBVA Flujos de cartera netos a EMs (BoP)
(Flujos de Cartera sobre total de activos acumulados desde 2005) (Flujos de Cartera sobre total de activos)
Fuente: BBVA Research & IFS Fuente: BBVA Research & IFS
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Flujos netos de cartera a Emergentes de nuevo en  Tres trimestres de flujos de cartera netos positivos
niveles pre-Tapering consistentes con su tendencia  €n los datos oficiales de Balanza de Pagos.
de largo plazo. 6



Diferenciales de CDS soberanos

Fuente: Datastream y BBVA Research
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Actualizacion de mercados vy ratings soberanos: CDS soberanos

CDS soberanos estables, con la excepcion de Rusia y Grecia

Cambios

WUIt. 6 meses m/m)

Los diferenciales de los CDS en los mercados

Y Reino urido (| Mmas avanzados se mantuvieron sin cambios
T [P durante el Ultimo trimestre en niveles minimos.
E Austria Ill
2 Alemania
Francia
g otanca 1—— LLas primas de riesgo de la periferia europea
E [l .-r ok | [ / han empezado a aumentar desde octubre.
[l Bélgica i 4
] e .. r Grecia, el mas afectado.
L Portugal
Ifanda
e E m Los CDS de Europa Emergente practicamente
g no se han modificado. El diferencial de Rusia
Hungria .- sigue deteriorandose.
Bulgaria
Rur:nia
Croacia
o L Aumento general de los spreads ,
chile latinoamericanos en Octubre. Brasil y Peru con
Per Jh subidas adicionales en el trimestre.
Argentina -
China
Corea
Tatlandia Los diferenciales de Asia se mantienen estables
Malasia - O disminuyen, aungue con cierta volatilidad.
Filipinas
0-50 50- 100- 200- 300- 400- 500- >600 < (-100)- (-50) - (-25)- (-5)- 505 2550 50- 10

100 200 300 400 500 600

(-100) (-50) (-25) (-5) 5 100 7
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Actualizacion de mercados v ratings soberanos

Rebajas a Japon, Rusia e Italia. Nueva subida a Grecia
indice de rating soberano 2008-2014

Fuente: BBVA Research con datos de S&P, Moodys y Fitch . . . . . .
6 Aumento Q Rebaja SP: Standard & Poor’s  M: Moody’s  F: Fitch
AAA 4
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* ccr ] B, ; o
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* 5 ] - P oogp
] ] D A
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B- ) . .
et Rebaja por fect ] 'g:ggt
o Moody’s EEE. ooy
1 G e
D D D A
Turquia Russia Polonia Rep Checa  Hungria Bulgaria ~ Rumania  Croacia Mexico Brasil Chile  Colombia Peru  Argentina China Korea Tailandia Indonesia Malasia Filipinas

[ndice de rating soberano: indice que traduce los cédigos de letras de las tres agencias importantes (Moody's, Standard & Poor’s y Fitch) a posiciones numéricas desde 20 (AAA) hasta impago (0) . El indice muestra la media de los
tres ratings numeéricos 8
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La presion bajista aumenta para Rusia

Brecha de presion bajista de las agencias de rating Noviembre 2014

(rating implicito en los CDS menos rating soberano real, en escalones) Fin de Mes
Fuente: BBVA Research

La presion bajista en China

6
piiiétﬁ 5 contrasta con el potencial al alza
Alcista La mayoria de los paises en zona neutral. Las presiones de Filipinas
Presion 4 Francia se aproxima a la zona de rebaja a ung ruevarebaaen
Alcista 3 Espafia mas cerca de la presion alcista , J
Rusia aumentan -
2
1 Q J o0
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Mapa de presion bajista: EI mapa muestra la diferencia entre el indice de ratings actuales (ordenados
numéricamente desde impago (0) hasta AAA (20)) vy los ratings implicitos en los CDS.
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1 Vulperabilidad macroeconomica,y valoracion interna de riesgo
~ Riesgos macro, fiscales y externos, auin elevados en algunos

paises desarrollados

Economias Avanzadas: radar de vulnerabilidad 2014

posicion relativa de economias desarrolladas, max. riesgo=1, min. riesgo=0)
Fuente: BBVA Research

G7 Nucleo Europa Europa Periférica

[T e e Bajo crecimiento con vulnerabilidad La deuda externa debe ser vigilada El desempleo contintia elevado y
1esgo (0] i i H
¢ fiscal (deuda publica) el desapalancamiento contintia, a pesar
de la mejoria en los flujos de crédito

Riesgo Moderado

Riesgo Bajo

Macro: (1) PIB (%a/a) (2) IPC (% a/a) (3) Desempleo (%) L .. . o o

Fiscal: (4) Déficit Ajustado Ciclo (%PIB) (5) Dif. Tipo Interés - Crec. PIB 2014-19 (6) Deuda Publica (% PIB) Crédito: (13) Hogares (%PIB) (14) Empresas No Fin. (%PIB) (15) Crédito/Depésitos (%)

Liquidez: (7) Deuda Manos No Residentes (%total) (8) Necesidades Fin. (%PIB) (9) Presiones Deuda C/P (% PIB) ACtivOs: (16) Crédito Privado / PIB (%a/a) (17) Precio Real Vivienda (%a/a) (18) Mercado Valoreg (%)
Externos: (10 Deuda Externa (%PIB) (11) Tipo de cambio real (%a/a) (12) Déficit Cuenta Corriente (% PIB) Institucional: (19) Estabilidad Politica (20) Corrupcién (21) Justicia
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Vulnerabilidad macroeconomica y valoracion interna de riesgo
Riesgos de Liquidez y externos (Europa EM), Macro (América
Latina) y Fiscal (Asia EM)

Economias Emergentes: radar de vulnerabilidad 2014

posicion relativa de economias desarrolladas, max. riesgo=1, min. riesgo=0)
Fuente: BBVA Research

Europa Emergente Latam Asia Emergente
Cr,
2
3 3
4 /</\
6
5\
Q.
6
7
L.
5
VS
N
9 9 1®Q
10
11
SousaN Sou X
Bajo crecimiento que refuerza los Los riesgos externos deben ser El endeudamiento de los hogares debe
I:I Riesgo Alto riesgos externos. El desapalancamiento vigilados, especialmente en un entorno ser vigilado. Deuda publica elevada en
Riesgo Moderado continta de bajo crecimiento. algunos paises

Riesgo Bajo

Macro: (1) PIB (%a/a) (2) IPC (% a/a) (3) Desempleo (%) L. ) o .

Fiscal: (4) Déficit Ajustado Ciclo (%PIB) (5) Dif. Tipo Interés - Crec. PIB 2014-19 (6) Deuda Publica (% PIB) Crédito: (13) Hogares (%PIB) (14) Empresas No Fin. (%PIB) (15) Crédito/Depésitos (%)

Liquidez: (7) Deuda Manos No Residentes (%total) (8) Necesidades Fin. (%PIB) (9) Presiones Deuda C/P (% PIB) ACtivOs: (16) Crédito Privado / PIB (%a/a) (17) Precio Real Vivienda (%a/a) (18) Mercado Valordsl(%)
Externos: (10 Deuda Externa (%PIB) (11) Tipo de cambio real (%a/a) (12) Déficit Cuenta Corriente (% PIB) Institucional: (19) Estabilidad Politica (20) Corrupcion (21) Justicia
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Vulnerabilidad macroeconomica y valoracion interna de riesgo
Crédito: Signos de estabilizacion en Europa.
Algunos emergentes deben ser monitoreados

Mapa de crédito al sector privado (1999-2014 T3) S{iﬁ:melgggo T/T
(sobre el cambio anual en la ratio crédito/PIB) hasta T3-20714

Fuente: BBVA Research y Haver
‘N EN . El crédito privado sigue creciendo en Estados

Unidos, pero se modera.

Dinamarca
Holanda
Alemania
Francia
Italia
Bélgica
Grecia
Espafia
Iflanda
Portugal
Islandia
Turquia
Polonia

T .

- \ Signos de estabilizacion del desapalancamiento
de Europa Central y Periferica.

Europa Occidental

El crecimiento del crédito en Turquia aun debe
ser vigilado. Ligera desaceleracion en Rusia.

Rep Checa
Hungria
Rumania
Rusia
Bulgaria
Croacia
México
Brasil
Chile
Colombia
Argentina
Pera
Uruguay
China
Corea del Sur
Tailandia

inda L A\EI credito aun crece rapidamente en China, pero
Malasia L - se desacelera. Contintia elevado en Hong Kong vy

Filipinas
Hong Kong N 0§ BT DU Sinaapur
Singapur g p .
Boom: Crecimiento Crédito/PIB mayor 5%

Crecimiento excesivo: Crecimiento Crédito/PIB entre 3% y 5% Crecimienlo T/T >5%

Crecimiento Elevado: Crecimiento Crédito/PIB entre 2% y 3% Crecimiento T/T entre 3y 5% Crecimiento T/T entre -0.5% y - 1.5%
CBrttaamnanto :/Iodcerado Cnrtqune:'tto/(;:gdnot/PI%;mrt‘le;{l,‘}’ Yy 2% Crecimiento T/T entre 1.5% y 3% Crecimiento T/T entre -1.5% y -3%

ancamiento: Crecimlento Crédito entre Y Crecimiento T/T entre 0.5% y 1.5% I Crecimiento T/T entre -3% y -5% 13

Desapalancamiento: Contraccion Crédito/PIB s
.. No disponible Crecimiento T/T entre -0.5% y 0.5% Crecimiento T/T < -5%

Europa Emergente

Moderado crecimiento del credito en Brasil vy
| Peru.
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. Vulnerabilidad macroeconomica y valoracion interna de riesgo
Precios de la vivienda: Signos de recuperaciéon en

Europa. Ligera correccion en China

Mapa de precios reales de la vivienda (1999-2014 T3)  crecimiento T/T

. . ‘o Ult. 4 trimestres
(sobre el cambio anual en precios reales de la vivienda) hasta T3-2014

" — R&Eﬁ&%é’zﬁ%mwmammwmam Los precios_ de la vivieqda se moder_ar) en
J— 4/. Estados Unidos se enfria, pero continla el
m'' " 4 boom en Reino Unido.
Dinamarca
Holanda

Alemania
Francia
Italia
Bélgica
Grecia
Espaiia
Iflanda
Portugal
Islandia
Turquia
Polonia
Rep. Checa
Hungria
Rumania
Rusia
Bulgaria
Croacia
México
Brasil
Chile
Colombia
Argentina
Perti
Uruguay
China
Corea Sur
Tailandia
India
Indonesia
Malasia [ HINn |
Filipinas
Hong Kong

H I . -
- - Aparecen algunos signos de recuperacion
- - ‘/‘ en Europa Central y Periférica.

Europa Occidental

‘\. Rapido crecimiento en Turquia, Polonia,
Hungria, Republica Checa y Croacia.

Europa Emergente

El crecimiento se acelera en Chile, continuia
elevado en Peru y se modera en Colombia.

\0 Ligera disminucion trimestral en China.
Crecimiento elevado en Hong Kong vy
Filipinas.

Singapur
I Boom: Crecimiento precios reales mayor 8%

Crecimiento excesivo: Crecimiento precios reales entre 5% y 8%

Crecimiento Elevado: Crecimiento precios reales entre 3% y 5%

Crecimiento Moderado: Crecimiento precios reales entre 1% y 3%

Estancamiento: Crecimiento precios reales entre 0% y 1%

Desapalancamiento: contraccion de los precios reales

No disponible Crecimiento T/T entre -0.5% y 0.5%

Crecimiento T/T > 3.5%

Crecimiento T/T entre 2% y 3.5% Crecimiento T/T entre -0.5% y - 1%

Crecimiento T/T entre 1% y 2% Crecimiento T/T entre -1% y -2%

Crecimiento T/T entre 0.5% y 1% I Crecimiento T/T entre -2% y -3.5% 14
Crecimiento T/T < -3.5%
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Vulnerabilidad macroeconomica y valoracion mtema de riesgo por regiones
™ Primas de Riesgo

La mayoria de regiones corrigiendo la sobrevaloraciéon previa

CDS vy diferenciales de riesgo de equilibrio
(equilibrio: promedio de 4 modelos alternativos + 0.5 desviaciones tipicas)

*Periferia Europa excluye Grecia
Fuente: BBVA Research y Datastream

Alguna sobrevaloracion
en la Periferia

700

600

500

400

Paises refugio en zona
neutral

Corrigiendo Ligeramente
sobrevaloracion sobrevaluado

300

200

100

Acercandose a neutral

Europa Emergente Latam Asia Emergente

=——CDS e BBVA Equilibrio (rango)
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Vulnerabilidad macroeconomica y valoracion interna de riesgienpor regiones

Rating Soberanos. Europa se recupera, Mercadoes
Emergentes estables

Rating soberano de agencias vs. BBVA Research

(Rating de agencias y de BBVA Research +/-1 desv. est.)
Fuente: Standard & Poors, Moody'’s, Fitch and BBVA Research

AAA
AA+
AA
AA-
A+
A

A-
BBB+
BBB
BBB-
BB+ ie S
BB oo :.. ;
BB_ ®eee ...............
B+ 1 e

B E :
B.
CCC+
CCC
CCC-
CC

2008
2009
2010
2010
2011
2012
2013
2013
2014
2009
2009
2010
2011
2012
2012
2013
2014
2008
2009
2010
2010
2011
2012
m 2013
2013
2014
2009
2009
2010
2011
2012
2012
2013
2014
2008
2009
2010
2011
2011
2012
2013
2014
2014
2009
2009
2 2010
2011
2012
2012
2013
2014

G7 Nucleo Europa Periferi

Q

U Europa Emergente Latam Asia Emergente

Rating Agencias ~ ==<=** BBVA-Research 16
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Vulnerabilidad macroeconomica y valoracion interna de riesgo
Indicadores de vulnerabilidad: Economias desarrolladas

Indicadores de vulnerabilidad* 2014: Paises desarrollados

Fuente: BBVA Research, Haver, BIS, FMI y Banco Mundial

Sostenibilidad fiscal Sostenibilidad exterior Manejo de liquidez Crédito y vivienda Deuda privada m

Balance Dif. Tipo de Saldo de Apreciacié . Deuda Deuda en . Crecilrn.. del Creci'm. Crecim. - Crédito Apalanca- - Control de
primario Interés- D’eu9a Cuenta Deuda n del tipo Necesidad piblica a manos de Crecim. Precios al Tasa de crgdlto precios Mercado Crédito empresas miento Est’a!ollldad a Justicia BM
Publica ) Externa . es Brutas no consumo desempleo privado reales de la hogares no . politica BM L.
estructural Crec. PIB Bruta (1) Corriente P2 de cambio Fin. (1) corto residentes PIB (49) @ ®) sobre PIB  vivienda de valores ™ financieras bancario @ corrupcion @
m 2014-19 m real (2) plazo (3) @ () BM (7)
3) @ @ D

EE.UU -1.9 -1.6 73 -2.2 99 3.6 24 17 33 2.2 2.4 6.0 4.4 2.4 12.6 77 68 230 -0.6 -1.4 -1.6
Canada -1.6 -0.6 88 -3.5 72 -6.4 16 15 21 1.5 1.5 7.3 0.4 -0.4 17.0 93 55 142 -1.1 -1.9 -1.8
Japon -5.9 -1.2 245 0.0 63 -17.9 58 21 8 0.3 2.9 3.4 -0.9 4.8 11.9 74 144 79 -0.9 -1.6 -1.3
Australia -2.2 -0.2 31 -3.3 102 -4.7 5 7 47 31 2.5 6.0 5.1 8.5 1.5 115 48 122 -1.0 -2.0 -1.7
Corea -0.2 -2.1 35 5.3 31 9.7 3 11 12 3.4 1.7 3.4 2.6 0.4 1.2 79 99 194 -0.2 -0.5 -1.0
Noruega -8.5 -1.0 30 10.1 144 -3.5 -7 8 45 1.6 2.1 3.2 -4.6 2.3 21.4 87 127 343 -1.3 -2.2 -1.9
Suecia -1.5 -1.8 42 5.3 192 -6.1 9 19 46 1.9 -0.2 7.8 7.4 1.3 11.4 83 91 285 -1.2 -2.3 -1.9
Dinamarca 0.1 -0.2 45 5.6 172 -0.7 8 15 40 0.9 0.8 5.6 -9.3 3.8 34.8 133 91 364 -0.9 -2.4 -1.9
Finlandia -0.2 -0.4 58 5.6 172 0.6 8 10 84 0.9 0.8 5.6 1.4 -10.4 1.7 65 90 162 -1.4 -2.2 -1.9
Reino Unido -2.3 -0.5 95 -4.1 335 6.9 12 6 28 3.0 1.5 29 -12.5 10.5 2.5 89 91 103 -0.4 -1.6 -1.7
Austria -0.1 0.3 80 1.4 193 1.4 12 14 77 0.7 1.5 4.9 -2.3 29 -12.8 53 88 124 -1.3 -1.3 -1.8
Francia -0.9 -0.3 96 -1.7 205 -1.6 18 13 63 0.4 0.7 9.5 1.6 -0.9 6.6 65 138 126 -0.6 -1.4 -1.4
Alemania 1.9 -0.7 76 6.7 145 -0.4 7 7 62 1.3 0.9 6.7 -1.3 1.2 10.2 55 87 58 -0.8 -1.8 -1.6
Paises Bajos 1.1 -0.2 69 10.5 519 0.5 13 16 57 0.8 1.4 8.3 -4.9 0.8 12.3 120 89 104 -1.2 -2.1 -1.8
Bélgica 1.0 0.5 102 -1.0 252 -1.4 15 12 63 1.0 0.2 8.6 -1.2 -0.8 20.2 58 144 63 -0.9 -1.6 -1.4
Italia 4.0 1.9 135 0.9 121 -1.2 29 26 36 -0.3 0.3 125 -1.8 -4.2 19.8 54 110 84 -0.5 0.0 -0.4
Espaiia 1.9 1.0 85 0.1 167 -1.6 21 14 43 1.3 -0.4 23.8 -14.0 -2.9 17.8 80 152 123 0.0 -1.0 -1.0
Irlanda 0.5 0.4 112 4.9 921 -3.0 8 1 63 4.8 1.0 11.3 -41.5 3.7 15.0 93 264 184 -0.9 -1.4 -1.7
Portugal 2.3 0.5 131 -1.3 237 -1.5 21 12 71 0.9 0.0 13.7 -15.6 6.6 0.7 90 146 139 -0.7 -0.9 -1.0
Grecia 5.4 -0.6 174 1.4 226 -3.4 15 6 86 0.9 -0.2 26.6 -3.9 -3.8 4.7 71 75 94 0.2 0.3 -0.4

*Indicadores de vulnerabilidad: (1) %PIB, (2) Deviacion de la media mavil de 4 afios, (3) % de la deuda total, (4)% ano a afno, (5) % Fuerza laboral total, (6) Créditos sobre depdsitos del sistema financiero, (7) Indicadores de gobernanza del Banco Mundial
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Vulnerabilidad macroecondmica y valoracion interna de riesgo por regiones

Indicadores de vulnerabilidad: Economias emergentes

Indicadores de vulnerabilidad* 2014: Paises emergentes

Fuente: BBVA Research, Haver, BIS, FMI y Banco Mundial

Sostenibilidad fiscal Sostenibilidad exterior Manejo de liquidez Crédito y vivienda Deuda privada m

Balance P Saldo de Apreciacio . Reservas  Deuda en . Crecim. del Crecim. . - Crédito  Apalanca- -
primario Dif. '!'lpo de D.euqa Cuenta Deuda n del tipo Necesidad  sobre manos de Crecim. Precios al Tasa de cr_echto precios Crecim. crédito empresas no miento Est.apllldad Control de la Justicia BM
estructural Interés-Crec. Publica Corriente Externa de cambio es‘ Brutas deu}da _no PIB (4) consumo desempleo privado reales de la Mercado de hogares financieras  bancario politica BM  corrupcién @D
PIB 2014-19 Bruta (1) m Fin. (1)  exterior a residentes [C)] 5) sobrePIB .. valores (4) m @ BM (7)
m real (2) vivienda (4) m 6)
c/p (3) 3) (C))

Bulgaria -0.8 0.4 22 0.8 93 -2.6 4 1.5 44 1.5 -0.4 11.3 0.4 -3.9 18.4 22 92 98 -0.3 0.2 0.1
Rep Checa 0.7 -0.9 44 -0.8 65 -8.1 8 14 36 2.6 1.2 7.6 -1.2 4.0 3.5 31 60 83 -1.0 -0.2 -1.0
Croacia -2.8 1.7 63 -0.8 112 -1.4 1 2.3 34 -0.8 0.0 20.2 -0.5 2.7 5.9 39 36 91 -0.6 0.0 -0.2
Hungria 1.8 1.1 79 3.5 151 -7.3 24 1.5 65 3.3 0.0 8.0 -6.4 6.4 -4.2 28 98 115 -0.7 -0.3 -0.6
Polonia -0.3 -1.0 49 -1.3 73 -2.0 10 2.4 57 3.2 -0.4 121 1.3 5.7 9.1 36 82 107 -1.0 -0.6 -0.7
Rumania -0.2 -1.1 40 -1.0 69 1.0 9 1.4 50 2.4 2.8 4.7 -5.0 -2.1 20.2 21 44 124 -0.1 0.3 0.0
Rusia -0.3 -1.4 16 3.1 37 -5.0 2 3.9 17 0.5 6.3 5.3 3.3 -6.4 -3.5 15 34 127 0.8 1.0 0.8
Turquia 1.2 -0.5 35 -5.8 46 0.6 26 1.0 31 2.5 8.9 9.0 5.2 6.0 0.6 15 39 135 1.2 -0.2 0.0
Argentina -0.6 -20.0 44 -1.0 28 -18.4 6 1.0 30 -1.7 42.0 7.3 0.0 -28.4 162.3 6 9 74 -0.1 0.5 0.7
Brasil 15 4.0 66 -3.7 24 -5.0 16 11.9 22 1.3 6.2 5.4 2.6 1.1 3.4 27 37 126 -0.1 0.1 0.1
Chile -1.0 4.0 14 -1.3 50 -10.1 3 2.3 16 2.3 3.7 6.0 1.1 9.9 31 30 53 221 -0.3 -1.6 -1.4
Colombia 0.1 -0.1 36 -3.9 24 5.4 4 3.8 28 4.7 3.4 9.5 -0.1 71 -3.1 16 24 219 1.4 0.4 0.4
México -1.4 -0.2 48 -1.7 34 1.8 12 2.5 34 2.1 4.0 5.0 0.6 0.4 12.6 15 12 105 0.7 0.4 0.6
Peru -0.1 -1.3 19 -5.5 31 7.2 1 9.0 58 2.6 3.3 6.0 4.2 11.8 1.9 14 26 95 0.9 0.4 0.6
China -0.1 -7.5 56 29 7 8.9 6 6.7 7.4 2.8 4.1 11.2 -1.6 -5.1 36 86 217 0.5 0.5 0.5
India -2.5 -3.9 60 -1.0 23 -3.3 12 3.0 7 5.6 7.7 11.8 0.6 -11.1 37.4 10 43 79 1.2 0.6 0.1
Indonesia -1.1 -4.9 26 -2.9 34 -7.6 4 2.4 55 5.1 7.0 6.0 -0.3 1.6 19.0 18 23 103 0.6 0.7 0.6
Malasia -1.9 -3.5 57 5.1 69 1.8 10 2.6 26 5.2 25 3.1 1.1 3.4 4.4 96 - 100 0.0 -0.3 -0.5
Filipinas 1.8 -2.7 36 4.6 20 5.3 7 8.5 30 6.3 3.5 7.4 1.6 16.1 17.6 3 30 59 1.2 0.6 0.5
Tailandia -0.3 -2.9 48 2.2 39 1.8 9 2.2 11 0.6 3.2 0.6 5.2 2.5 14.6 74 54 127 1.2 0.3 0.2

*Indicadores de vulnerabilidad: (1) %PIB, (2) Deviacion de la media mavil de 4 anos, (3) % de la deuda total, (4)% afo a ano, (5) % Fuerza laboral total, (6) Créditos sobre depositos del sistema financiero, (7) Indicadores de gobernanza del Banco Mundial
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La situacién en Ucrania: indice de conflicto y protesta
(Protestas/eventos totales y conflictos/eventos totales)

Fuente: www.gdelt.org & BBVA Research .
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BBVA l RESEARCH

Informe de Riesgo Pais
Tema Especial

El Conflicto Ucrania-Rusia

El alto el fuego entre los separatistas vy el
Gobierno se mantiene fragil. El
empeoramiento de la actividad
econdmica y el resultado de las
elecciones podrian la presion.

Las sanciones de Occidente aun no estan
afectando a la estrategia y popularidad de
Putin (87% en las encuestas de Levada),
pero estan demostrando ser eficaces en
términos econdémicos. La economia se
estancara este ano en lugar de la prevision
anterior a la crisis de crecimiento del 3%.

La situacién en los paises con presencia
de minoria rusa sigue siendo tensa
(Moldavia, Bielorrusia, Georgia y, en menor
medida, los paises balticos).
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Ucrania:
Perspectivas de la actividad econémica 2014-2015 Perspectivas de la actividad econémica 2014-2015

Fuente: Previsiones del consenso & BBVA Research
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La situacion econdmica es critica en
Ucrania, con temores de default a pesar
de la asistencia oficial

BBVA l RESEARCH
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Tema Especial

Costes econémicos en aumento

Fuente: Previsiones del consenso & BBVA Research
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El deterioro es evidente también en Rusia.
2015 seguira poniendo a prueba el apoyo
de Putin con una fuerte caida del

crecimiento mas alla de la prevision oficial
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B
" Repercusiones de las sanciones a Rusia. Interconexiones

Red de interconexiones de las sanciones economicas a Rusia
Fuente: www.gdelt.org & BBVA Research

£

Turkmenistan

Cri = Circulo financiero

Algunos, centros
financieros y paraisos
fiscales, se veran
afectados por las
sanciones financieras
impuestas a Rusia.

Northem Magana Islands

Tajikistan Ammenia

Comercio con Europa
central y oriental

Los efectos comerciales de
las sanciones impuestas a eilis
Rusia se extenderan a otros

paises, socios comerciales Circulo
tradicionales, en particular financiero y
comercial

en Europa del Este.
La inversiones rusas en
algunas regiones son
importantes (como en
el caso de los paises de
los Balcanes)

La demanda externa de algunos
paises de Europa Central (Francia,
Alemania, Italia) también se verd

afectada.
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Metodologia: indicadores y mapas

Mapa de estrés financiero: Senala l0s niveles de estrés respecto a 1os movimientos de series temporales normalizados. Las unidades
estandar positivas mas altas (1,5 o superiores) sefialan altos niveles de estrés (azul oscuro), vy las desviaciones estandar mas bajas (-1,5 o
inferiores) indican niveles mas bajos de estrés del mercado (colores mas claros)

indice de rating soberano: indice que traduce los codigos de letras de las tres agencias importantes (Moody’s, Standard & Poor’s y
Fitch) a posiciones numéricas desde 20 (AAA) hasta impago (0) . El indice muestra la media de los tres ratings numericos

Mapa de CDS soberanos: Mapa de colores con 6 rangos de cotizacion de CDS (mas oscuro >500 p.b., 300 a 500, 200 a 300, 100 a
200, 50 a 100 p.b. y mas claro por debajo de 50 p.b.)

Brecha de presion de ratings implicitos: La brecha muestra la diferencia entre los ratings implicitos en los CDS vy el indice de ratings
reales (ordenados numéricamente desde impago (0) hasta AAA (20)). Calculamos probabilidades implicitas de impago (PD) a partir de
los CDS observados. Para el computo de estos PD seguimos una metodologia estandar como la descrita en Chan-Lau (2006) vy
asumimos una pérdida en caso de impago constante de 60% (tasa de recuperacion igual a 40%) para todos los paises de la muestra.
Analizamos por grupos las PD obtenidas para clasificar cada pais en cada momento del tiempo en una de 20 categorias distintas
(ratings) equivalente a las mismas 20 categorias utilizadas por las agencias de calificacion. La brecha muestra la diferencia entre el rating
implicito del CDS vy el indice de rating soberano. Una mayor diferencia positiva indica presiones alcistas sobre el rating y diferencias

negativas indican un potencial bajista. Consideramos un rango de +- 2 categorias como neutral
Radares de Vulnerabilidad & mapa de umbrales de riesgo:

— Un Radar de Vulnerabilidad muestra la vulnerabilidad de varios paises de forma estatica. Para ello usamos diferentes dimensiones de
vulnerabilidad, cada una compuesta por tres indicadores. Las dimensiones incluidas son: macroeconomia, fiscal, liquidez, sector exterior, exceso
de crédito vy activos, balances del sector privado y la dimension institucional. Una vez recopilados 10s datos los paises se reordenan de acuerdo al
percentil gue ocupan en relacion a su grupo (desarrollados o emergentes), partiendo desde O (el valor mas bajo entre el grupo) hasta 1 (maxima
vulnerabilidad). Las posiciones interiores (mas cercanas a 0) en el radar muestran un nivel de vulnerabilidad bajo mientras que las mas alejadas
del centro (cercanas a 1) representan una mayor vulnerabilidad. Ademas se normalizan los valores de cada variable respecto a un umbral de
riesgo, calculado en base a nuestro propio analisis o tomando como fuente otra literatura empirica. Si el valor de la variable es igual al umbral de
riesgo, toma un valor de 0.8 en el radar.
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Tabla Umbrales de Riesgo

Metodologia:

indicadores y mapas

5 . - Umbral de riesgo Umbral de riesgo | Direccion del
Dimensiones de vulnerabilidad paises i . Fuente
paises emergentes riesgo
desarrollados

Macroeconémica

PIB 1,5 3,0 Mas bajo BBVA Research

Inflacion 4,0 10,0 Mas alto BBVA Research

Desempleo 10,0 10,0 Mas alto BBVA Research
Vulnerabilidad Fiscal

Déficit ajustado por el ciclo ("Déficit estructural”) 4,2 -1,0 Mas bajo Baldacci et Al (2011). Assesing Fiscal Stress. IMF WP 11/100

Diferencial esperado tipos de interés-crecim. PIB a 5 afios vista 3,6 1.1 Mas alto Baldacci et Al (2011). Assesing Fiscal Stress. IMF WP 11/100

Deuda publica bruta 73,0 50,0 Mas alto Baldacci et Al (2011). Assesing Fiscal Stress. IMF WP 11/100
Problemas de liquidez

Necesidades de financiacion brutas 17,0 21,0 Mas alto Baldacci et Al (2011). Assesing Fiscal Stress. IMF WP 11/100

Deuda en manos de no residentes 84,0 40,0 Mas alto Baldacci et Al (2011). Assesing Fiscal Stress. IMF WP 11/101

Presion de deuda a corto plazo

Deuda publica a ¢/p % de la deuda publica total (Desarrollados) 15,0 Mas alto Baldacci et Al (2011). Assesing Fiscal Stress. IMF WP 11/100
Reservas sobre deuda a corto plazo (Emergentes) 0.6 Mas bajo Baldacci et Al (2011). Assesing Fiscal Stress. IMF WP 11/100

Vulnerabilidad Externa

Saldo por cuenta corriente (% PIB) 4,0 6.0 Mas bajo BBVA Research

Deuda Externa(% PIB) 200,0 60,0 Mas alto BBVA Research

Tipo de cambio real (Desviacion de la media moévil de 4 anos) 5,0 10,0 Mas alto Comision UE (2012) y BBVA Research
Balances del sector privado

Deuda hogares (% PIB) 84,0 24,0 Mas alto Chechetti et al (2011). "The real effects of debt". BIS Working Paper 352 & Comision UE (2012)

Deuda empresas no financieras (% PIB) 90,0 53,0 Mas alto Chechetti et al (2011). "The real effects of debt". BIS Working Paper 352 & Comision UE (2012)

Apalancamiento bancario (Crédito/Depdsitos) 150,0 130,0 Mas alto Comision UE (2012) y BBVA Research
Crédito y Activos

Crédito privado sobre PIB (cambio anual) 8,0 8,0 Mas alto Informe de estabilidad financiera global del FMI

Crecimiento de los precios reales de la vivienda (% a/a) 8.0 8.0 Mas alto Informe de estabilidad financiera global del FMI

Crecimiento de los mercados de valores (% a/a) 20,0 20,0 Mas alto Informe de estabilidad financiera global del FMI
Instituciones

Estabilidad politica 1 (9th percentil) -0.6 (8th percentil) Mads bajo Indicadores de gobernanza del Banco Mundial

Control de la corrupcion 1 (9th percentil) -0.6 (8th percentil ) Mads bajo Indicadores de gobernanza del Banco Mundial

Justicia 1 (8th percentil) -1 (8 th percentil) M3s bajo Indicadores de gobernanza del Banco Mundial
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Metodologia: Modelos y riesgo pais BBVA

» Metodologia de los ratings soberanos de BBVA Research: Elaboramos nuestros ratings soberanos tomando la media de cuatro
modelos de ratings desarrollados por BBVA Research:

- Modelo de panel CDS de equilibrio: Este modelo estima 10s niveles actuales y realiza previsiones de los niveles de equilibrio de los CDS para 40
paises tanto desarrollados como emergentes. Los CDS de equilibrio a largo plazo son el resultado de cuatro modelos de panel diferentes. La
media de los cuatro se transforma en un rating soberano de acuerdo a una escala gue va de 1 a 20. Los CDS de equilibrio se calculan de acuerdo
a una media ponderada (35% para el modelo linear y el cuadratico, 15% para cada uno de los modelos con expectativas para introducir el
problema de incertidumbre). Ademas se incluye in intervalo de confianza (+/- 0.5 desviaciones tipicas) para el rating final. Los modelos son los
siguientes:

- Modelo linear (35%): Modelos de datos de panel con efectos fijos que incluye la aversion global al riesgo, crecimiento del PIB, inflacion, deuda
publica y un indice institucional para economias desarrolladas, ademas de deuda externa vy el ratio reservas sobre importaciones para
economias emergentes

- Modelo cuadratico (35%): Es similar al modelo de panel linear pero incluyendo un término cuadratico para la deuda publica (desarrollados y
emergentes) y deuda externa (emergentes)

- Modelo con expectativas (15%): Es similar al modelo de panel linear pero incluyendo el valor esperado de la deuda publica y externa a un
ano

- Modelo con expectativas cuadraticas(15%): Es similar al modelo con expectativas pero incluyendo un término cuadratico para el valor
esperado de la deuda publica y externa

- Modelo de datos de panel en Probit ordenado de ratings soberanos con efectos fijos: El modelo calcula un indice de ratings soberanos (un
indice de escala numérica de O a 20 de las tres agencias de rating soberano) mediante técnicas de datos de panel en Probit ordenado. Este
modelo tiene en cuenta ratios de sostenibilidad de stock y flujos fundamentales idiosincraticos gue permiten efectos fijos, incluyendo asi efectos
idiosincraticos especificos de paises

- Modelo de datos de panel en Probit ordenado de ratings soberanos sin efectos fijos: El modelo calcula un indice de ratings soberanos (un
indice de escala numérica de O a 20 de las tres agencias de rating soberano) mediante técnicas de datos de panel en Probit ordenado. Este
modelo tiene en cuenta ratios de sostenibilidad de stocks vy flujos fundamentales idiosincraticos sin incluir efectos fijos, por lo que todos los paises
se tratan de forma simétrica sin incluir los efectos fijos a largos plazo especificos de paises

- Modelos OLS (Ordinary Least Squares) individuales de rating soberano: Estos modelos calculan el indice de ratings soberanos (un indice de
escala numeérica de 0 a 20 de las tres agencias de rating soberano) individualmente. Ademas, se estiman parametros de distintos indicadores de
vulnerabilidad teniendo en cuenta la historia del pais con independencia del resto de los paises
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Metodologia: Modelos y riesgo pais BBVA

Diagrama con metodologia de estimacién de ratings soberanos de BBVA Research

Fuente: BBVA Research
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Metodologia: Seguimiento de protestas y conflictos

Hemos elaborado unos indices de seguimiento de las protestas y los conflictos de todos los paises del mundo desde el 1 de enero de 1979 al dia
de hoy en frecuencia diaria, mensual, trimestral y anual. Para construirlos, utilizamos una rica base de datos de eventos internacionales (GDELT en
www.gdelt.org), que supervisa los eventos del mundo incluidos en los medios de comunicacion noticias de casi todos los rincones del mundo en
formatos de impresion, difusion y web, en mas de 100 idiomas, cada momento de cada con actualizaciones diarias.

« BBVA indice de Intensidad Protesta: Recopilamos toda protesta registrada en el mundo durante un tiempo determinado teniendo en cuenta una
amplia variedad de manifestaciones como: protestas y manifestaciones en general, protestas para el cambio de lider, protestas para cambio de
politica, manifestarse a favor de los derechos, manifestarse a favor de cambios en las instituciones vy el régimen , llevar a cabo una huelga de hambre
para el cambio de liderazgo, llevar a cabo una huelga de hambre para el cambio de politicas, llevar a cabo una huelga de hambre por los derechos,
llevar a cabo una huelga de hambre para el cambio en las instituciones vy el régimen, llevar a cabo una huelga de hambre por otro tema no
especificado antes, realizar huelga o boicot para el cambio de liderazgo, realizar huelga o boicot para el cambio de politicas, realizar huelga o boicot
de los derechos, realizar huelga o boicot para el cambio en las instituciones vy el régimen, llevar a cabo una huelga o boicot no especificado
anteriormente, obstruir el paso o bloguear, obstruir el paso para exigir un cambio de liderazgo, obstruir el paso para exigir un cambio de politica,
obstruir paso para exigir derechos, obstruir el paso para exigir cambios en las instituciones vy el régimen, protestar con violencia o disturbios,
participar en la protesta violenta para el cambio de liderazgo, participar en la protesta violenta para el cambio de politicas, participar en la protesta
violenta por los derechos, participar en la protesta violenta para el cambio en instituciones y régimen, participar en cualguier disidencia politica no
especificada antes.

* BBVA indice de intensidad del conflicto: de la misma manera, recogemos todos los conflictos registrados en el mundo por un tiempo determinado
teniendo en cuenta una amplia variedad de conflictos como: imponer restricciones a las libertades politicas, la prohibicion de los partidos politicos o
politicos, imponer el togue de queda, imponer el estado de emergencia o la ley marcial, conducta suicida, llevar a cabo los atentados suicidas, llevar
a cabo atentado con coche bomba, llevar a cabo bombardeos en carretera, atentado con vehiculo u otro atentado no militar que no se haya
especificado antes, utilizar como escudo humano, uso de la fuerza militar convencional no especificado antes, imponer el blogueo, restringir el
movimiento , ocupar el territorio, luchar con artilleria y tanques, el empleo de armas aéreas, violar alto el fuego, participar en la expulsion masiva,
participar en asesinatos en masa, participar en la limpieza étnica, utilizar la violencia masiva no convencional no especificado antes, utilizar armas
quimicas, bioldgicas o radiologicas, detonar armas nucleares, usan armas de destruccion masiva no comentadas anteriormente.

Usando esta informacion, construimos un indice de intensidad para ambos eventos. El numero de protestas y conflictos cada mes se dividira por el
numero total de todos los eventos registrados en GDELT ese mes para crear un indice de protesta y de conflicto que rastrea cuan prevalente ha
sido la protesta vy el conflicto mes a mes en el ultimo trimestre, corrigiendo de esta manera por el aumento exponencial de los medios de comunicacion
en los ultimos 30 anos y por la naturaleza imperfecta de procesamiento informatico de las noticias.
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA ), con la finalidad de proporcionar
a sus clientes informacion general a la fecha de emision del informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun
contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicion
financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracion para la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose
el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas
informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por Io que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por
cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados historicos de las inversiones,
no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o
instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial,
siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con cardacter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su
funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o
indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o
instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los
mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que
reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones
contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningtin modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna
parte de este informe podrd reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (0 personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. EI incumplimiento de estas
restricciones podrd constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento serd distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de
2000 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en su version enmendada, en lo sucesivo, la “orden”) o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)@) a (d) de la orden o (iii) personas a las que
legalmente se les pueda comunicar una invitacién o propuesta para realizar una inversion (seguiin el significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas serdn “personas
relevantes”). Este documento estd dirigido unicamente a las personas relevantes y las personas que no sean personas relevantes no se deberdn basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion
a las que hace referencia este documento solo estan disponibles para personas relevantes y solo se realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los
Estados Unidos de America.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos en el ejercicio econdmico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo
BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aungue éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esta sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA estd sometido al codigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las
recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. El Cédigo de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direcciéon Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafa con el niimero 0182.
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