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Cambian patrones de crecimiento mundial

Divergencias en crecimiento

Mientras los paises desarrollados se estancan, el foco

se desplaza a paises emergentes.

Potential output growth (% yoy change)
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Los emergentes tiran el carro

Asia, liderado por China, tira el carro de la
recuperacion economica mundial.

Contribuciones al crecimiento del PIB
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Bajan riesgos financieros

Pero a diferencia de episodios anteriores, esta baja es
mas pronunciada en LATAM. La preocupacion se
desplaza hacia la solvencia de los gobiernos.
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Elevada liquidez en USD

La politica monetaria sera muy expansiva en EE. UU.,
mas aun si la Reserva Federal echa a andar compras
masivas de Deuda Federal (QE2)
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Asia impulsa el COMEX

Crecimiento de Asia impulsa el comercio, con flujos de
materias primas hacia Asia y de manufacturas desde

Comercio crece impulsado por Emergentes

alli al resto del mundo.

Peso de China en mercados de productos

basicos
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Comercio mundial crece
El comercio mundial, impulsado por el dinamismo de

las economias emergentes, apoyara recuperacion
sostenida de los volumenes comerciados por el Canal.

Previsiones de comercio mundial & PIB reales:
Julio vs. Octubre 2010
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Crecimiento global impulsado por clases medias en Emergentes

Paises Emergentes concentraran aumentos en clases medias
« Chinay el resto de Asia es Desarrollo empujaran el carro
« Mas de 100 millones de latinoamericanos pasaran el umbral de los USD 10.000/afio

» Paises desarrollados aportaran
muy poco a este crecimiento de 550
las clases medias 37,3 4606

» Aumento se concentra en 450
Emergentes

* Previsiones anteriores a la crisis. 350
Esta acentuara las tendencias
anteriores 250

+ Revolucionara el mercado de los
bienes de consumo durables 150 -9,5

+ La demanda por servicios 447
financieros y de todo tipo 50 290 [ 20
(Educacién, Salud, etc.)

+ Cambios fuertes en la demanda 50
inmobiliaria y en la demanda por
infraestructura de transporte

» Estabilidad politica y econémica
dependera de la capacidad para
enfrentar estas demandas Variacion absoluta, 2005 a 2030 [l Millones de personas en 2005
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América Latina cambid, para bien...

Ameérica Latina Converge

Después de décadas perdiendo terreno frente a EE. UU.,

América Latina ha comenzado a cerrar brechas

Progreso en PIB LATAM como porcentaje de PIB
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Incluso durante la crisis

A diferencia de recesiones previas, LATAM se recupera

antes y mas rapido que EE. UU.

Desempeino de LATAM durante recesiones

globales
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América Latina: progreso en la diversidad

La region presenta mucha diversidad

 Los gigantes (Brasil y México) tienen una escala que brinda oportunidades que los otros no tienen
« Fuertes diferencias en estabilidad de precios entre “Heterodoxos” y resto

» “Petroleros” crecen menos que el promedio, aunque por razones diferentes

» Los dos gigantes son una S4100 1
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Fuente: BBVA Research
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Panama pasa la crisis con éxito

Actividad crece rapido Revisamos previsiones al alza
Aceleracion basada en la fortaleza de la demanda Evidencian una recuperacion sostenida y sustentada
interna, especialmente de la inversion en una aceleracion del gasto en infraestructura.
IMAE
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Buenas perspectivas de crecimiento

Crecimiento acelera Inversion lidera expansion

Impulsado por demanda interna, Expansion del canal, planes del gobierno para
modernizar infraestructura e inversion inmobiliaria
privada empujan el carro

Componentes del PIB
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Pero se paga un precio en inflacién y Cuenta Corriente

Inflacion tambien aumenta Y el deficit en Cuenta Corriente
Fortaleza de la demanda interna y el efecto por una vez La fortaleza de la demanda interna esta presionando
de los ajustes impositivos impactan a la inflacion en con fuerza la cuenta corriente, dejando a la economia
2010 vulnerable a flujos de capitales.

Inflacion

Saldo en Cuenta Corriente
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El sistema financiero apoya la recuperacion

Cartera en recuperacion Depositos del sistema bancario
Recuperacion del crédito refleja crecimiento sostenido Los depoésitos de residentes dan soporte al aumento
de la cartera hipotecaria y aceleracion de la comercial. de los recursos gestionados por el sistema.

Evolucion de la cartera de créditos del
Sistema Bancario Nacional
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Inflacion acelera y plantea desafios

Inflacion domeéstica acelera

Presiones se acentian por precios de materias primas,
dinamismo de la demanda y aumentos en impuestos.

Debilidad global del délar afecta a Panama.

Inflacion mensual
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Crece diferencial con EE.UU.

Diferencia en el ciclo esta marcando un encarecimiento
relativo de bienes y servicios de Panama. Es un tema a

vigilar
Inflacion de Estados Unidos
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Progresos en cuentas fiscales: ¢ Son suficientes?

Déficit fiscal controlado Deuda publica cayo, pero es

Reformas fiscales aumentan ingresos pero expansion alta
del gasto en infraestructura demanda recursos. El L L ] ]
desafio es evitar sobrecalentamiento. Limita el espacio fiscal para financiar programa de

inversion en infraestructura y competitividad.

Deuda total
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Buenas perspectivas de crecimiento

Pero con algunos factores de riesgo a vigilar
La diferencia en el ciclo respecto de Estados Unidos, presenta riesgos para la
competitividad de la economia por diferencial de inflacion, asi como el de una
acumulacion excesiva de deuda externa por el elevado y creciente déficit en

cuenta corriente

Previsiones macroeconémicas: anuales

2009 2010 2011
PIB (% a/a) 2,4 6,0 6,3
Inflacion ( % a/a, promedio) 1,9 4,0 3,3
Tasa de interés sobre depdsitos, 3 meses (% fdp) 2,5 2,2 2,6
Consumo Privado ( % a/a) 3,7 4.4 4,7
Consumo Publico ( % a/a) 3,0 3,5 4.2
Inversién ( % a/a) -8,8 21,6 12,9
Saldo Fiscal SPNF (% PIB) -1,0 -1,0 -1,2
Cuenta Corriente (% PIB) 0,0 -7,0 -7,5

Fuente: BBVA Research
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Principales mensajes

La economia
internacional

presenta
riesgos

Riesgo de
inflacion y

pérdida de
competitividad

BBVA

Aumento de estrés financiero y menor crecimiento en las economias
avanzadas.

Atencion a moderacion en comercio internacional.

Financiamiento del déficit en cuenta corriente y fiscal seria factor de
vulnerabilidad en un entorno de mayor aversion al riesgo global.

Problemas asociados con politica monetaria laxa en paises desarrollados.
Alta liquidez y fuerte competencia generan bajos tipos de interés.
Diferencial de inflacion amenaza competitividad de la economia

Elevada liquidez y favorables condiciones financieras pueden ocasionar
burbujas de precios de activos en sectores no transables (¢ inmobiliario?)
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En resumen....

Panama sorted con éxito la crisis y esta en pleno crecimiento

La inversion sera el motor de la economia en el futuro cercano

Un sistema financiero solido sera un soporte a la inversion

Elevado déficit en cuenta corriente y peligro de inflacién son factores a
vigilar, especialmente si las cosas de ponen mal en la economia global

En caso de problemas, se necesitaria una postergacion de proyectos
de inversion publica y una vigilancia estrecha de posibles burbujas
inmobiliarias
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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 informacién 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 realizaciéon o cancelacién
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 inversion, 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 verificaciéon independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a
su precisién, integridad o correccién. 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 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 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.
Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

-BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores 0 empleados, pueden tener una posiciéon 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 0 a sus accionistas,
directivos 0 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 inversién 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 ningiin modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de
este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la
normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislaciéon de la jurisdiccion relevante.

-Este documento se proporciona en el Reino Unido Unicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Financial Services and Markets Act 2000 (Financial
Promotion) Order 2001 y no es para su entrega o distribucién, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas o entidades. En particular el presente documento Unicamente se
dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i) aquellas que estan fuera del Reino Unido (ii) aquellas que tienen una experiencia profesional en materia de
inversiones citadas en el articulo 19(5) de la Order 2001, (iii) a aquellas con alto patrimonio neto (High net worth entities) y a aquellas otras a quienes su contenido puede ser
legalmente comunicado, incluidas en el articulo 49(1) de la Order 2001.

‘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 América.

-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
econdémico 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 y el resto de entidades del Grupo BBVA que no son miembros de la New York Stock Exchange o de la National Association of Securities Dealers, Inc., no estan sujetas a las
normas de revelacion previstas para dichos miembros.

-“BBVA esta 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 direccion Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo™.
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