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e Perspectivas favorables para los mercados desarrollados, pero riesgos
adicionales a la baja en los mercados emergentes, con especial atencion
a China

e Se espera que el primer aumento de la tasa de los fondos federales se
produzca en septiembre, aunque las presiones globales podrian retrasar
la decision hasta diciembre

¢ Persistente incertidumbre que, sumada al lento ritmo de crecimiento en el
1T15, ha obligado a revisar a la baja el crecimiento para 2015 en EEUU
de 2.9% a 2.5%
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1 Perspectiva Global

Moderacién del crecimiento global y marcada desaceleracion en las economias
emergentes

Continda el crecimiento econémico global, si bien a un ritmo mas lento del esperado, especialmente en los mercados
emergentes (ME), y con riesgos a la baja algo més significativos. Las perspectivas para los mercados desarrollados
(MD) siguen siendo favorables y en 2015 el crecimiento deberia ser el mas fuerte registrado desde 2010, apoyado por
los bancos centrales, menor deuda en el sector privado y precios del petréleo mas bajos. El crecimiento econémico
en los ME se desacelerara por quinto afio consecutivo como consecuencia de la desaceleracién en China y los
precios mas bajos de las materias primas. En conjunto, el crecimiento global reflejara el impacto del aumento de tasas
de la Fed, la primera desde enero de 2004, y el ritmo de la desaceleracién econémica en China. En el escenario mas
probable, el PIB global en 2015 repetira el incremento de 3.4% registrado en 2014 y se acelerara a 3.8% en 2016.

A pesar de la sorpresa negativa del PIB de EEUU en el primer trimestre, las economias desarrolladas siguen
compartiendo alentadoras perspectivas de crecimiento, que contribuirdn a mitigar el impacto en la actividad y el
comercio mundial de la actual desaceleracion en las principales economias emergentes. Concretamente, las naciones
desarrolladas presentan el potencial de crecer a su ritmo mas rapido desde 2010, ligeramente por encima de 2.0% en
términos anuales, mientras que los principales mercados emergentes podrian volver a experimentar un crecimiento
mas débil por quinto afio consecutivo.

Gréfica 1
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Aparte de la revisién a la baja de las previsiones de crecimiento para la economia mundial, una caracteristica del
contexto global en el Gltimo trimestre ha sido la manifestacion de algunos de los eventos de riesgo que resaltamos
hace tres meses y, si empeoraran, ello podria poner fin a la recuperacién econémica global. El primero tiene que ver
con el brote de inestabilidad financiera en China. Fue ocasionado por la brusca correccién de su mercado bursatil, en
una situacién de desaceleracion del crecimiento y recurriendo a un importante endeudamiento, y un proceso de
liberalizacion financiera atn en marcha. El segundo, igualmente significativo, es la crisis griega y las dificultades para
alcanzar un acuerdo que asegure que el pais pueda afrontar sus compromisos financieros a corto plazo, asi como la
sostenibilidad de su deuda a través de reformas para mejorar la capacidad de la economia para crecer a largo plazo.
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La combinacion de estos eventos de riesgo, junto con el préximo aumento de tasas de la Fed, ha aumentado las
perturbaciones financieras en todo el mundo, especialmente en forma de mayor volatilidad en los mercados bursatiles
y de divisas, con un mayor impacto en la eurozona y en Asia. El repunte en el indice de tensiones financieras de
BBVA ha sido significativo, tanto en el bloque de los paises desarrollados como en las economias emergentes, desde
finales de 2014. En este sentido, el mantenimiento de politicas monetarias laxas, sobre todo tras la implantacién del
programa de compra deuda publica del BCE, esta siendo determinante. Con todo, el riesgo de que se produzca otro
brote de volatilidad financiera cuando se lleve a cabo el aumento de tasas en EEUU sigue siendo elevado.

Con respecto a la situacion de los precios, uno de los factores distintivos del escenario global en el pasado trimestre
ha sido la moderacion de la caida de las tasas de inflacién en respuesta a la estabilizacion de los precios del petréleo
y la magnitud de los estimulos monetarios. Con todo, en el conjunto de los paises desarrollados, siguen estando algo
por debajo de niveles compatibles con los objetivos de estabilidad de precios fijados por las autoridades monetarias.
La correccion de las previsiones de los precios del petréleo debido tanto a factores de oferta como a la
desaceleracion de la demanda en China podria convertirse en una carga para la incipiente recuperacion de los
precios al consumidor y dar lugar a caidas mas fuertes de los precios industriales y de las importaciones. El aumento
de la oferta de petréleo procedente de Iran tras su acuerdo nuclear con EEUU y la mayor eficiencia de los canales de
produccion de este Ultimo pais anuncian un incremento de la oferta mayor del previsto a principios de afio. Aunque los
precios mas bajos de la energia resultantes de una mayor disponibilidad de la oferta podrian activar el crecimiento
economico global a mediano plazo, podrian frenarlo a corto plazo, dado su impacto negativo en los ingresos de los
productores netos y las inversiones del sector energético en economias como la estadounidense.

Gréfica 3 Gréfica 4
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La direccion de las politicas monetarias y los acontecimientos en relacion con una agravacion de los riesgos y los
mercados de materias primas seguiran marcando el curso de los flujos de capitales y, por tanto, de las variables
financieras. La divergencia prevista entre las politicas monetarias de la Fed y del BCE, asi como la incertidumbre en
torno a la resolucion de la crisis griega, seguirdn reforzando el délar frente al euro en un escenario en el que el
diferencial de rendimiento entre los activos soberanos de ambas zonas seguira siendo mas favorable a EEUU. Por
otra parte, el crecimiento mas lento en la mayoria de las economias emergentes limitara la apreciacion de sus divisas.

China se ha convertido en el foco de atencion durante el pasado trimestre debido a la brusca correccion de su
mercado bursatil y el impacto potencial que esto podria tener en su ciclo econémico nacional y el crecimiento mundial.
De momento, el primer semestre del afio ha producido un incremento de 7.0% en el PIB en términos anuales, aunque
es probable que el ritmo de crecimiento de la economia se desacelere incluso mas debido al impacto del reciente
brote de tensiones financieras. Aparte del efecto negativo en la confianza del sector privado, también podria darse un


http://www.bbvaresearch.com/

BBVA Situacion EEUU

Tercer Trimestre 2015

cambio de rumbo en las decisiones de consumo como consecuencia de la caida de la riqueza financiera de los
hogares.® No obstante, mas que nada, es probable que se produzca un deterioro de las condiciones financieras para
las grandes empresas, asociado a la suspension de nuevas inversiones y la pérdida de valor de las garantias que
respaldan los préstamos bancarios. Estos son los factores responsables de la revision a la baja de las previsiones de
crecimiento de China en 2015 y 2016 a 6.7% y 6.2%, respectivamente (0.3 pp y 0.4 pp por debajo de nuestro
escenario en abril).

La bateria de medidas de estimulo puestas en marcha por las autoridades chinas para evitar la posibilidad de un
contagio incluso peor del ciclo de actividad econdmica es el motivo por el que no esperamos que se produzca una
correccidon mas intensa de la tasa de crecimiento. Y esto incluso teniendo en cuenta la desaceleracién continuada de
la economia (la estabilizacion del indice general de precios por debajo de 2.0% es un buen ejemplo). Ademas de las
tres bajas de la tasa de referencia y los dos recortes del requerimiento de reservas que se han producido desde
finales de 2014, se ha implantado un programa para inyectar liquidez en el sector bancario mediante el descuento de
la deuda de las administraciones locales (seudo flexibilizacién cuantitativa) y las decisiones recientes han ido dirigidas
a la estabilizacion del mercado bursétil, que ha recibido un impulso decisivo de las empresas publicas. Es probable
gue la politica monetaria laxa continle durante el resto del afio, con un recorte adicional de 50 pb en la tasa de
referencia, y que la politica fiscal se flexibilice paulatinamente.

Gréfica 5 Gréfica 6
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En conjunto, los ME —con todas las diferencias que existen entre ellos— se enfrentan a un escenario incierto, con
menor demanda de China y el proximo aumento de las tasas de interés en EEUU, que encarece su financiamiento.
Una depreciacion de las divisas comparable a la de la crisis de 2008-2009 es un reflejo de ello. En los préximos
meses, los dilemas de politica econdmica a los que se enfrentan los ME seran mas evidentes, a medida que intentan
apoyar el ciclo interno mientras mantienen un equilibrio entre el riesgo de desanclar las expectativas de inflacion y la
falta de financiamiento externo, especialmente en las economias mas integradas financieramente y aquellas con
mayores desequilibrios externos. Existiran diferencias pronunciadas en la manera en que respondan las autoridades,
dependiendo de las fortalezas y vulnerabilidades de sus respectivos modelos de crecimiento.

El patrén en la eurozona sigue siendo de recuperacion sostenida, con tasas de crecimiento trimestrales del PIB del
orden de 0.4% en los dos primeros trimestres del afio. La demanda interna, y en concreto el consumo privado, siguen
apuntalando la mejora de la actividad, que empieza a ser una caracteristica comdn en el conjunto de las principales
economias. La mejor dinamica en Francia e Italia se combina con el fuerte crecimiento del PIB de Alemania y Espafia,

* Con informacion disponible a 2012 de la Encuesta Financiera a los Hogares, el 8% de los hogares chinos reconocia tener inversiones en bolsa, siendo este
porcentaje de casi el doble en el caso de hogares urbanos.
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que aumenta a un ritmo trimestral de casi 1.0%. La aparicion de determinados focos de riesgo con diferentes impactos
en la region podria reducir ligeramente el crecimiento previsto para 2015 y 2016 pero, con todo, las previsiones siguen
siendo positivas (+1,4% en 2015y +1,9% en 2016, 0.1 pp y 0.3 pp por debajo de nuestras previsiones en abril).

La recesion econémica en Rusia y la desaceleracion en China podrian afectar a la dinamica de las exportaciones en una
situacion en la que la depreciacion del euro podria ser mas contenida de lo previsto a comienzos del afio. El crecimiento
de las inversiones sigue siendo una de las cuestiones pendientes en la recuperacion de la eurozona, ya que sigue
languideciendo a un nivel bajo (menos de 22% del PIB), motivo por el cual un endurecimiento de las condiciones de
financiamiento, combinado con la incertidumbre en relacién con la crisis griega, podria llegar a afectar a las nuevas
decisiones de endeudamiento (mayores costos y/o una reduccion del principal de los préstamos concedidos) y, en Ultima
instancia, las inversiones. Por otra parte, la caida de los precios del petréleo y los estimulos monetarios del BCE®
constituyen elementos clave de apoyo para que el crecimiento del PIB alcance nuestras tasas previstas. La mejora de la
demanda y la magnitud de las inyecciones de liquidez del BCE estan reduciendo, de hecho, el riesgo de deflacion, a
juzgar por la estabilizacion de las cifras de inflacion y el repunte en las expectativas de precios a mediano plazo. Sin
embargo, tendremos que esperar hasta 2017 para que las tasas de inflacion converjan hacia el 2.0%.

Gréfica 8
Gréfica 7 Eurozona: consumo privado e ingreso disponible
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Ademés de la consolidacion de la recuperacion econémica, la eurozona se enfrenta a importantes retos a mediano
plazo. El més significativo es sin duda intentar disipar cualquier escepticismo acerca de la irreversibilidad del proyecto de
unién monetaria. Los firewalls financieros, los avances en la unién bancaria y las reformas emprendidas en las diversas
economias de la zona, asi como el reforzamiento del ciclo econdmico, han reducido significativamente el contagio
financiero de la crisis griega en comparacion con 2010 y 2012. Con todo, a falta de mayores avances hacia una
unificaciéon de los mercados bancarios y de capitales que pueda permitir una reduccion de la fragmentacion financiera,
planes que demuestren la voluntad de avanzar hacia una mayor integracion fiscal, y sin replantearse los posibles
programas de rescate, el riesgo de que surjan escenarios perturbadores en la eurozona en su conjunto es elevado. Las
discrepancias observadas en las negociaciones entre el gobierno griego y las autoridades europeas, y entre estas
Ultimas y otras organizaciones oficiales como el FMI en relacion, por ejemplo, con la necesidad de abordar la cuestiéon de
la reestructuracion de la deuda, ponen de manifiesto la necesidad de definir un marco para gestionar la asistencia
financiera para paises con problemas de sostenibilidad de su deuda que vaya mas alla de la consolidacion fiscal.

(Nota: para un analisis mas detallado de Europa y de las economias emergentes, véase nuestro ultimo informe
Situacién Global).

2 LLa autoridad monetaria ha vuelto a reiterar su intencién de completar el programa de compra de activos y mantenerlo en vigor hasta, al menos, septiembre de
2016.
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Situacion EEUU

La politica monetaria dominara la economia de EEUU en el 2515

La economia de EEUU ha cobrado un cierto impulso desde el inicio débil de 2015, pero sigue habiendo numerosas
preguntas sin respuesta sobre la fortaleza subyacente y la estabilidad de la actividad econOmica. Las persistentes
incertidumbres, sumadas al lento ritmo de crecimiento en el 1T15 (revisado desde una contraccion inicial pero todavia de
tan solo 0.6% t/t, tasa anual desestacionalizada), nos han llevado a revisar a la baja nuestras previsiones para el PIB en
2015 de 2.9% a 2.5%, con un sesgo a la baja, ya que la recuperacién sigue siendo vulnerable a las perturbaciones
globales. Asimismo, persisten las preocupaciones relativas al momento, el ritmo y el impacto de los proximos cambios en
la politica monetaria. Las circunstancias poco comunes Yy sin precedentes en torno a dicha politica monetaria
acomodaticia crean una imagen vaga de hacia donde se dirige la economia de EEUU, incluso a corto plazo.

La politica monetaria vuelve a dominar los titulares econémicos y aumenta la incertidumbre al acercarse el primer
aumento de la tasa de los fondos federales desde junio de 2004. El FOMC esta a punto de alcanzar las condiciones
economicas segun su estrategia dependiente de los datos, pero las tendencias econdmicas no se han estabilizado
por completo y la economia global sigue estando en una situacidn precaria. Nuestro escenario central no ha variado
desde octubre de 2012, cuando fijamos por primera vez las expectativas para un aumento de las tasas en la reunion
de septiembre de 2015. Mantenemos esta prevision, siempre y cuando los datos econdémicos para julio y agosto
(principalmente en relacion con el empleo y la inflacién) no sorprendan a la baja. El informe del empleo de julio se
mantuvo en linea con las expectativas y no hemos observado ningun indicio de deterioro para agosto. En el
comunicado de la reunion de julio, miembros del FOMC se mantuvieron firmes en su estrategia dependiente de los
datos, indicando que un aumento de tasas resultaria apropiado una vez que hayan percibido “alguna mejoria
adicional en el mercado de trabajo”. Esto da un cierto margen para interpretar los datos econémicos que lleguen,
siempre que “algunos” de los indicadores sugieran una mejora de las condiciones.

Gréfica 9 Gréfica 10
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La falta de una revision significativa del lenguaje sobre la inflacion en el comunicado del FOMC de julio parece indicar
gue el FOMC podria estar intentando restar importancia a su compromiso con la inflacién por el momento, permitiendo
que las mejoras del mercado de trabajo se conviertan en la razon principal para incrementar las tasas en el futuro
préximo. Una vez que se haya producido el primer aumento de tasas, el FOMC tendra un cierto margen para subir las
tasas a un ritmo mas acorde con sus perspectivas de inflacion, por lo que estan “razonablemente seguros de que la
inflacién volvera a su objetivo idoneo a mediano plazo.”
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Gréfica 11 Gréfica 12
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Todavia existe el riesgo de que las presiones globales retrasen los planes del FOMC si se deterioran las condiciones y
aumenta la volatilidad en el periodo entre reuniones. Una posible salida de Grecia del euro ya no es una gran
preocupacion para la Fed en estos momentos, pero China sigue siendo un factor importante a considerar. El desplome
del mercado bursatil en China y el reciente cambio del régimen de tipos de cambio sugieren una debilidad subyacente
en la economia china que en Ultima instancia podria dar lugar a un ritmo de crecimiento mas lento en todo el mundo. A
corto plazo, la Fed probablemente esté mas preocupada por la reciente volatilidad financiera, ya que no desea anunciar
un aumento de tasas que pudiera perturbar incluso mas los mercados.

Gréfica 13 Gréfica 14
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Existe la posibilidad de que la Fed retrase su decision hasta diciembre si agosto finaliza con datos negativos. Sin
embargo, si retrasa aun mas el aumento de tasas, la Fed corre el riesgo de perder credibilidad. Yellen observé en su
ultimo informe semestral sobre politica monetaria ante el Congreso que "la economia no solo puede tolerar sino que
necesita tasas de interés mas altas", lo que favorece un incremento de tasas mas temprano que permita un ritmo mas
gradual de aumentos de ahi en adelante, en vez de retrasarlo y verse posiblemente forzados después a efectuar
aumentos drasticos en un periodo de tiempo mas breve. Yellen ya se ha visto antes en una situacién similar: en 1994,
cuando era miembro de la Junta de Gobernadores de la Reserva Federal, la Fed increment6 las tasas por primera
vez en cinco afos, una sorpresa para los mercados cuyo resultado fue un repunte de 150 puntos basicos en los
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rendimientos del Tesoro. No es momento de repetir errores pasados, y la Fed desde luego no pretende sorprender a
los mercados a propdsito.

Aunque la Fed empiece a normalizar la politica, se espera que las tasas de interés sigan a un nivel bajo durante un
periodo prolongado, reflejando Unicamente incrementos graduales y una curva de rendimiento mas plana. Los
fundamentales macroeconémicos (es decir, la tasa de desempleo a largo plazo y el PIB potencial) contendran las
presiones al alza sobre las tasas a largo plazo.

La pequeiia contraccion del crecimiento del PIB a comienzos de 2015 habia sido motivo de preocupacion para la Fed,
pero tal y como se esperaba, las condiciones mejoraron en el 2T15. La estimacion preliminar de la BEA para el
crecimiento real del PIB en el 2T15 coincididé plenamente con nuestras expectativas, un aumento de 2.3% t/t en
términos anualizados y desestacionalizados, con el ritmo mas rapido registrado desde el 3T14. Las revisiones de
ajuste de referencia y estacionales no han sido tan significativas como se esperaba. La BEA realiz6 algunos
esfuerzos por abordar las preocupaciones de estacionalidad en relacion con las notoriamente débiles tasas del primer
trimestre observadas desde la crisis. Sin embargo, los promedios trimestrales siguen estando desequilibrados en
comparacion con las tendencias histdricas previas a la crisis, incluso si se excluyen las contracciones de 2008 y 2009.

Los acontecimientos econdémicos del primer semestre de 2015 nos han llevado a revisar a la baja nuestras
previsiones de crecimiento real del PIB de 2.9% a 2.5% para el afio. El lento arranque del primer trimestre y la
moderada mejora del segundo trimestre han puesto de manifiesto debilidades subyacentes del crecimiento,
especialmente las inversiones privadas y las exportaciones, y se espera que se mantenga la debilidad de ambas en lo
gue resta de 2015.

Gréfica 15 Gréfica 16
Crecimiento del PIB real y aportaciones (variacion Inversién fija no residencial privada real
% t/t anual. y desest. y puntos porcentuales) (var. % t/t, tasa anual desestacionalizada)
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El decepcionante crecimiento de la inversion privada refleja principalmente la debilidad continuada del sector
energético. La inversion en exploracion minera y pozos cayd 44.5% en el 1T15 y 68.2% en el 2T15 en términos
trimestrales (tasa anual desestacionalizada), la mayor caida consecutiva registrada desde 2009. Lamentablemente, el
potencial de un cambio de rumbo significativo en la inversion en el sector energético es limitado, especialmente si se
tiene en cuenta que los precios del petréleo han caido por debajo de 50 ddlares/barril en lo que llevamos del 3T15.
Esperamos que este componente frene el crecimiento del PIB al menos durante lo que resta de este afo. Por el lado
positivo, la inversién residencial ha mejorado en 2015 y deberia contribuir a contrarrestar algunas de las debilidades
en el sector no residencial.

Las exportaciones se han visto frenadas por la débil demanda global, principalmente en Europa, pero también en
otros socios comerciales importantes como China. La fuerte apreciacion del USD durante el afio pasado ha echado
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lefia al fuego, dafiando las exportaciones estadounidenses y creando un entorno dificil para el sector manufacturero
interno. Numerosos bancos centrales estan flexibilizando la politica monetaria al mismo tiempo que la Fed esta
pensando en subir las tasas, lo que ejercera una presion al alza adicional sobre el USD al menos durante el préximo
afio. Por tanto, se espera que el crecimiento de las exportaciones siga siendo débil.

El consumo privado ha seguido siendo el mayor impulsor del crecimiento econémico en EEUU. Sin embargo, la
reactivacion del consumo como consecuencia de los precios bajos del petréleo no se ha materializado, y parece en
cambio que los consumidores estan guardando el dinero que se ahorran en la gasolinera en lugar de gastarlo. La tasa
de ahorro personal se ha mantenido a niveles altos en comparacion con las tendencias previas a la crisis, debido en
gran parte a la incertidumbre en torno a las perspectivas de ingreso de los consumidores. El crecimiento del ingreso ha
sido decepcionante a pesar de que la economia ha afiadido casi 2.9 millones de puestos de trabajo durante los Ultimos
doce meses. Aunque mantenemos nuestras expectativas de un crecimiento moderado de los salarios en 2015,
esperamos que el consumo siga siendo relativamente fuerte, especialmente durante el segundo semestre del afio.

Gréfica 17 Gréfica 18
Tipo de cambio del USD y exportaciones Consumo personal y tasa de ahorro (Var. % t/t,
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Research

En conjunto, los riesgos para el crecimiento de EEUU siguen inclinados a la baja junto a la creciente preocupacion
mundial. Un aterrizaje brusco en China es ahora mas probable que hace unos meses, y esto tendria consecuencias
significativas para EEUU y para la economia global en su conjunto. Los riesgos derivados de Europa han disminuido
por el momento dada la resolucion a corto plazo de la crisis griega, pero cualquier nuevo deterioro ciertamente tendria
un impacto al otro lado del Atlantico. Los riesgos internos estan relacionados principalmente con la estrategia de
salida de la Fed y es probable que veamos la magnitud de esos riesgos en los proximos meses una vez que
comience por fin la normalizacion. Los riesgos al alza son limitados, pero podrian materializarse si se hacen realidad
las tendencias subyacentes, avivando la inflacién y propiciando un crecimiento econdémico mas sélido.
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3 Previsiones Econémicas

Cuadro 1

1T14 2T14 3T14 4T14 1TI5 2715 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
PEB real (% anualiz. y desestacionalizado) 09 46 43 21 06 23 | 22 15 24 25 28 28 29

PIB real (contribucién, pp)

Consumo privado 0.9 2.6 2.3 2.9 1.2 2.0 1.0 1.2 1.8 2.1 1.9 1.7 1.6
Inversion fija bruta 04 20 12 04 14 01 | 15 07 09 08 10 12 11
No residencial 1.0 0.6 1.1 0.1 0.2 -0.1 11 0.4 0.8 0.5 1.0 0.9 0.8
Residencial -0.1 0.3 0.1 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3 0.1 0.3 0.3 0.3 0.2
Exportaciones -1.0 1.3 0.2 0.7 -0.8 0.7 0.5 04 0.5 0.3 0.4 0.4 0.5
Importaciones -0.4 -1.5 0.2 -1.6 -1.1 -0.5 -0.4 -0.2 -0.6 -0.1 -0.1 -0.2 -0.3
Gobierno 0.0 0.2 0.3 -0.3 0.0 0.1 -0.4 -0.6 -0.1 0.1 0.2 0.1 0.1
Tasa de desempleo (%, promedio) 6.6 6.2 6.1 57 5.6 5.4 8.1 7.4 6.2 53 4.9 4.6 4.5
NGémina no agricola promedio (miles) 193 284 237 324 195 226 188 199 260 224 233 252 255
Precios al consumidor (% a/a) 1.4 2.1 1.8 1.2 -0.1 0.0 21 15 1.6 0.5 18 2.1 2.2
Subyacente al consumidor (% a/a) 1.6 1.9 1.8 1.7 1.7 1.8 2.1 1.8 1.7 1.7 18 2.0 2.1
Balance fiscal (% PIB) - - - - - - -6.8 -4.1 -2.8 -2.9 -2.6 -25 -25
Cuenta corriente (bdp, % PIB) -2.3 -2.1 -2.2 -2.3 -2.6 - -2.8 -2.3 -2.9 -2.8 -2.8 -2.9 -2.7
Tasa objetivo Fed (%, fdp) 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.50 1.50 2.50 B85
indice precios viv. Core Logic (% a/a) 11.08  8.05 6.06 5.32 479 5.70 385 11.09 745 6.10 5.70 4.38 3.25
Valores tesoro 10 afios (rend. % , fdp) 2.72 2.60 2.53 221 2.04 2.36 1.72 2.90 221 253 2.72 3.64 4.17
Doélar EEUU / Euro (fdp) 1.38 1.36 1.29 1.23 1.08 1.12 1.31 1.37 1.23 1.07 113 1.20 1.32
Precio del Brent (dpb, promedio) 108.2 109.7 101.8 76.4 53.9 61.7 111.7 108.6 99.0 59.0 86.3 99.5 100.5

Fuente: BBVA Research y Haver Analytics
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, 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 publicacion 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 suscripcién de valores o de otros instrumentos o
de realizacién o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para ninguin contrato, compromiso o decisiéon 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 tomados en consideracion para la elaboracién del presente informe. Por lo tanto, debe tomar 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 lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa ni 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
histéricos de las inversiones no garantizan la evolucién 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 lainversién 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 caracter 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.
Deben ser igualmente conscientes de que podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos o ser, en cualquier caso,
limitado.

BBVA o cualquier otra entidad filial, 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 0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos
valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos 0 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
publicacién del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA o de sus filiales 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 filial puede adoptar decisiones de inversién por cuenta propia que sean contradictorias con las
recomendaciones contenidas en el presente documento. Se prohibe (i) copiar, fotocopiar o duplicar de cualquier otra manera o medio, (ii) redistribuir
o (iii) citar total o parcialmente el presente documento sin la previa autorizacién por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra
reproducirse, distribuirse o transmitirse a aquellos paises (0 personas o entidades de los mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida
por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccién de la legislacion de la jurisdiccion pertinente.

En el Reino Unido, este documento se dirige Unicamente a personas que (i) tienen experiencia profesional en asuntos relacionados con las
inversiones contempladas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocién financiera), orden 2005 (en su
version enmendada, la “orden de promocién financiera”), (ii) estan sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2) (a) a (d) (“empresas de alto patrimonio,
asociaciones de hecho, etc.") de la orden de promocion financiera, o (iii) son personas a quienes se les puede comunicar legalmente una invitacién o
propuesta para participar en actividades de inversion (segun el significado del articulo 21 de la Ley de Servicios y Mercados Financieros de 2000).
Todas esas personas en conjunto se denominaran “personas relevantes”. Este documento se dirige Unicamente a las personas relevantes, y no
deben basarse en él ni obrar segin el mismo las personas que no lo sean. Todas las inversiones o actividades de inversién a las que hace referencia
este documento solo estan disponibles para las personas relevantes y se realizaran Unicamente con personas relevantes. 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
econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aunque
éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

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

“BBVA esta sujeto al Codigo de conducta de BBVA para operaciones del mercado de valores que, entre otras normativas, incluye reglas
para impedir y evitar el conflicto de intereses con las calificaciones ofrecidas, incluyendo el uso de barreras de informacion. El Cédigo de
conducta del Grupo BBVA para las operaciones del mercado de valores se encuentra disponible en la siguiente direccién Web:
www.bbva.com / Corporate Governance”.

BBVA, S.A. es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro
del Banco de Espafia con el nGmero 0182.
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