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Principales mensajes

0 La economia mundial se desacelera especialmente en las economias desarrolladas.
Las previsiones de crecimiento mundial se revisan a la baja al 3.9% en 2011y 4.1% en
2012, aun apoyadas por un crecimiento solido en las economias emergentes.

Los riesgos de esta prevision estan fuertemente sesgados a la baja y dependen de
la evolucion de la crisis de deuda Europea. Una resolucién rapida de las tensiones
financieras en Europa es esencial para evitar una recesion, con contagio a otras
regiones.

Las cumbres de octubre en la UE aun dejan elementos clave sin resolver. Las
soluciones parciales, el riesgo de implementacion y la fatiga reformadora y de
rescates contribuiran a mantener las tensiones elevadas en los mercados en el corto
plazo.

estructurales, incluido el impasse politico.

Los mercados emergentes continian en marcha hacia un aterrizaje suave, pero
con riesgos a la baja procedentes del entorno exterior.

o La perspectiva de crecimiento en EEUU mejora, pero se mantienen las debilidades
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[ a crisis de deuda europea representa el
principal riesgo global
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Expectativas empresariales (PMI)

Fuente: BBVA Research y Bloomberg
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Norama global empeora desde e
verano: (i) débiles datos macro.

La actividad se desacelera de forma generalizada, en parte por factores temporales
(terremoto en Japodn, precios del petréleo), pero también aumenta la incertidumbre sobre
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(i) Dudas crecientes sobre una solucion
integral a la crisis soberana en Europa

El Europa, la crisis soberana se profundiza y se vuelve mas sistémica, extendiéndose a
Italia y amenazando a los paises centrales.

Prima deriesgo soberana: diferencial del bonoa10
afos con Alemania (o)

Fuente: Bloomberg y BBVA Research
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CDS a 10 aios: porcentaje de la varianza explicada
por un factor comun (riesgo global)*

Fuente: BBVA Research,
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(iii) Retroalimentacion con el riesgo bancario

La retroalimentacion entre mayor riesgo soberano y un debilitamiento del sistema

bancario se ha intensificado, y corre el riesgo de afectar a la actividad econémica e iniciar
un circulo vicioso.

Mercados de crédito: Itraxx CDS (%)

Fuente: Bloomberg y BBVA Research
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(iv) El aumento de la aversion global al riesgo
afecta a diferentes activos, incluyendo EMES

La volatilidad en el mercado de renta fija y variable ha aumentado significativamente en
Europa y EEUU, a niveles no vistos desde octubre de 2008. El aumento de la aversion
global al riesgo se ha trasladado también a los mercados emergentes, reflejado en menores

flujos de entrada de capitales.

Flujos de capitales a ec. emergentes como porcentaje
Volatilidad implicita de bolsas (VIX & V2X & MSCI) de activos bajo gestion (media de 4 semanas)

Fuente: Bloomberg Fuente: BBVA Research y EPFR
90 - 2.0% -

80 - 1.5% -

20 1.0% -

(7
60 0.5%

[
g0 | 0.0%

-0.5% -

40 -
-1.0% |
30 |
-1.5% |
20 |
-2.0% |
10 -

-2.5% +
0

30.0ct.08 7.May.10 1.Nov.10 13.0ct.11 -3.0% -
ene 08 jun08 nov 08 abr 09 sep09 feb 10 jull0 dic 10 may 11 oct 11
Pagina 8

S&P500 m Eurostox50 m MSCI Emerging markets Bonos Renta variable




Situacion Global - cuarto trimestre de 2011
BBVA | reseevcn

El crecimiento mundial continuara
apoyandose en las economias emergentes.

Los débiles datos desde el verano confirman un ajuste a la baja de las previsiones de
crecimiento, especialmente en las economias desarrolladas.

La probabilidad asociada al escenario de riesgo proveniente de la crisis Europea aumenta.
El empeoramiento del entorno exterior representa un reto para las economias
emergentes, pero aun estan en curso hacia un aterrizaje suave.

Contribucion al crecimiento mundial (%) Crecimiento del PIB (%ia)
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research
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Furopa: guia para la salida de |a crisis

Soluciones posibles

Medidas necesarias
en el corto plazo - en el largo plazo
Reestructuracion de
. Distinguir ente insolvencia e deuday aislar a Grecia « En cualquier caso: Se necesita
iliquidez: proteger a las economias 9 vigilancia reforzada para el sector
e implementar reformas. EFSF: apoyo con publico y privado
El reto ahora es [talia condicionalidad a 1. Mantener el tratado actual y
cambio de reformas profundizarlo
« Abordar problemas de liquidez: ECB. lauid 2. Union fiscal: un “Gran Acuerdo”
romper el circulo vicioso 9 CB: apoyo de liquidez centro-periferia con cesion de
soberano-bancario flexible e ilimitado soberania fiscal
« Limpiar balances bancarios - Escenario extremo: ruptura del
Test de estrés bancarios Euro
especificamente
focalizados S S :
Principal disyuntiva: Un diseino econémico delicado, pero

Inestabilidad versus incentivos principalmente una decision politica.
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L a deuda publica de Grecia no es sostenible,
pero si la de otros paises.

Nivel de deuda sostenible

La deuda griega tiene que
reestructurarse, con una
condicionalidad muy
estricta para prevenir que
otros paises tengan
incentivos a seguir la
misma ruta de Grecia.

Para cada pais, presentamos dos
escenarios posibles, combinando los
parametros de crecimiento real (g),
aa;}lc):io primario (PB) y tipos de interés
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Un EFSF apalancado podria funcionar, pero
SuU implementacion aun demorara tiempo

Un nivel de apalzancamiento razonable para italia y Espafia (4 veces, para una garantia del
25%) seria suficiente para cubrir las emisiones en los proximos 3 afos. Pero el BCE puede
ser necesario como comprador de ultima instancia para restaurar la confianza del mercado.

Recursos del EFSF resources disponibles bajo un esquema de aseguramiento de emisiones soberanas (mm EUR)

Fuente: BBVA Research
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La recapitalization no aborda |los problemas de
financiacion bancaria ni los activos danados

La propuesta de la UE para una recapitalizacion bancaria trata de compensar un test de
estrés moderado (usando precios de mercado para la deuda soberana pero no para activos
dafiados) con un fuerte aumento de los requerimientos de capital.

Esta es una forma muy ineficiente de resolver los problemas del sector bancario.

Necesidades de capital incluyendo pérdidas

debido a la exposicién a deuda soberana (mmEUR) RieSg OS/i nconvenientes

Fuente: BBVA Research basado en EBA y Bloomberg

120 + m Bancos Espafioles m Bancos Griegos** m Resto de Bancos

No aborda el problema de los bancos I
100

con activos toxicos

80 -

Puede incluso empeorar el problema
soberano an algunos paises

60 -

40 1 SO I No resuelve el problema de acceso a

20 J liquidez de los bancos

0 Riesgo de una reduccién de activos y
Buffer estimado para el capital Buffer de capital soberano* ContraCCién del Crédito

objetivo
* Es indicativo y podria estar ya cubierto por el capital core tier 1 si el ratio excede
9%.
** No se proporciond informacion para los bancos griegos, para evitar conflictos con
los pre-acuerdos del programa de UE/FMI Pagina 14
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Cumbre UE de octubre: aun a la espera de
una solucion definitiva a la crisis.

La cumbre de octubre solo da soluciones parciales para los tres temas principales bajo
negociacion (deuda griega, EFSF, recapitalizacion bancaria). Alto riesgo de implementacion.
Ademas, aumenta la fatiga de reformas en Grecia y la fatiga por mas rescates en el centro de
Europa. Esto mantendra las tensiones financieras elevadas en Europa en el corto plazo.

cQueé se necesitaba de la He- RecUltad
cumbre? cho? esultado

Respuesta clara a la sostenibilidad dela | [ Quita del 50%. Aun dudas sobre la
deuda griega _participacion voluntaria y sobre la solvencia

Fortalecer los cortafuegos para la deuda EFSF apalancado como un de seguro y un
soberana en la UEM SPV, pero incertidumbre sobre su suficiencia
Empuje para mas reformas \/ I Mds reformas, especialmente en Italia I
Fortalecer al sistema bancario: Recapitalizacidn generalizada e ineficiente
capital y liquidez Garantias para emisién de deuda bancaria
Avance en la gobernanza I Sin una hoja de ruta clara hacia la union fiscal
de la zona del euro o los eurobonos.
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El escenario de riesgo global depende de la
evolucion de la crisis de deuda europea

El incremento de las tensiones financieras reduce el crecimiento hasta un aflo después de
que se incrementan. Tensiones persistentemente elevadas (a los niveles de
octubre)reduciria al menos 2,5pp de crecimiento en Europa en 2012

indice de tensiones financieras BBVA Impacto en el crecimiento de 2012 de un shock
Fuente: BBVA Research permanente en el ITF alos niveles de octubre 2011, pp
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Algunos elementos que pueden marcar un
escenario de riesgo

Hay el riesgo de un “accidente” debido a la fatiga por las
reformas en la periferia y la fatiga por los rescates en los
paises del centro. Los efectos globales serian elevados.

Restructuracion
desordenada de la deuda

Fatiga reformadora en la
periferia o fatiga de
rescates que lleva a impago

Mercados cerrados

Crisis de liquidez, corridas
bancarias en la periferia.
Credit crunch.

Contagio al centro de

Europa a través de
exposiciones bancarias y
riesgo de contrapartida

Canales de transmision

globales

4

Casi todo materializado
Materializado en parte

AUn no materializado

Recesidn en

Exposicioén al |
sistema financiero

Europa y Espafia

Mayor aversion

Fuerte

global al riesgo

Menores precios

de mat. primas
)

Menor demanda
en Europa

g desaceleracion en
EEUU y México

Desaceleraciér-

en Latam

X Menor crédito al — ginal17
comercio
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E| crecimiento mejora en EEUU en 13, pero
|a recuperacion no es aun autosostenida

El crecimiento aumentdé en T3, pero la debilidad estructural en EEUU contintia (mercado
laboral e inmobiliario) y lo hace vulnerable a un shock desde Europa

Adicionalmente, las negociaciones politicas pueden llevar a una contraccion fiscal no
deseada en el corto plazo, lo que anade riesgos al crecimiento. Al mismo tiempo, dado el
fuerte desacuerdo politico, es poco probable que se implemente una reduccion creible del
déficit en el largo plazo.

e . . L pe o T 0
EEUU: empleo, ventas y produccién industrial EEUU déficit publico (%PIB)
Fuente: BBVA Research, BLS y Fed Fuente: BBVA Research y CBO
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L.as economias emergentes van hacia un
aterrizaje suave, pero los riesgos aumentan.

El crecimiento en las economias emergentes se mantiene robusto, a pesar de la incertidumbre global, por la
fortaleza de la demanda interna.

El escenario mas probable es el de un aterrizaje suave en Asia y América Latina, a pesar de que ya han sido
alcanzados por un aumento de la turbulencia financiera, lo que refleja en una depreciacion de sus tipos de cambio y
menores flujos de capital.

Si la crisis europea aumentara mas la aversion global al riesgo y redujera mas los precios de las materias primas
como en 2008, las economias emergentes lo soportarian mejor que en 2008, aunque el impacto seria grande.

Economias emergentes: tipo de cambio frente al Crecimiento en las economias emergentes en un
délar (indice ene 2009=100) escenario de alto estrés (%ia)
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research
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Previsiones de crecimiento

Europa: crecimiento

randoseen T3y T4. 2009 2010 (e) 2011 (p) 2012 (p)
EEUU: recuperacion )
DEro con riesgos a la EEUU 3.5 3.0 1.6 2.3
bajare, después del UEM W) 1.7 1.7 1.0
bajo crecimiento en el ' ' ' '
primer semestre. LatAm 7 -2.3 6.2 4.3 3.7
Economias China 9.2 10.4 9.1 8.6
emergentes en curso :
para un aterrizaje Asia Emergente 6.7 9.2 7.5 7.4
suave.

EAGLES 4.0 8.3 6.7 6.5

Los riesgos estan
fuertemente sesgados  Mundo -0.6 5.1 3.9 4.1

a la baja
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