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La economia mundial continda recuperandose, pero con
menos intensidad por el deterioro en algunas regiones.

La debilidad econdmica alcanza a los paises centrales de la
zona euro, o cual hace gue la recuperacion se retrase hasta
2014, EE.UU. resiste la incertidumbre fiscal, mientras gue
China se desacelera, al tiempo gue aumentan |0s riesgos.

Los bancos centrales contintian dando soporte al crecimiento:
Japon se embarca en un masivo programa expansivo,
mientras que en Europa se recortan tipos vy el BCE se prepara
para tomar nuevas medidas.
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1. Un escenario global mas diverso

El crecimiento global se sigue recuperando gradualmente, pero unas perspectivas mas
dispares para las principales economias frenan la intensidad de la mejora del PIB en 2013 y
2014. El crecimiento trimestral del PIB mundial, estimado por BBVA Research en el 0,7%, habria
superado ligeramente el 0,6% del ultimo trimestre de 2012, pero los indicadores disponibles
apuntan a una creciente dispersion de la actividad especialmente dentro de las economias mas
desarrolladas, donde la zona euro vuelve a quedarse rezagada frente a EE.UU. e incluso Japon.
China crecera cerca del 8% aungue el sesgo es bajista por la duda sobre si las autoridades
querran utilizar el margen de maniobra que tienen dada la caida de la inflacion, para superar su
objetivo del 7,5% para este afo. Con todo, se estima que el ritmo de la expansion global en
2013 sera del 3,3%, sélo una décima sobre el crecimiento estimado para 2012. En 2014 se
alcanzarian tasas cercanas al 4% si bien los riesgos siguen siendo a la baja.

En el area del euro la recuperacién se retrasa a 2014 a pesar del papel del BCE como
cortafuegos de las tensiones financieras ayudado por el impulso dado a la uniéon bancaria. Ha
sorprendido positivamente la efectividad del BCE como garante del euro ante choques como el
desordenado rescate a Chipre, la situacion politica en Italia o el dictamen del tribunal constitucional
portugués. Por el lado negativo, los indicadores de coyuntura muestran la generalizacion de
la debilidad ciclica mas alla de la periferia, lo que justifica la reciente bajada de tipos del
banco central. Es esta una medida positiva, aunque dificilmente reducira por si sola una
fragmentacion financiera que ya impacta menos a emisores soberanos o incluso a grandes
corporativos, pero que sigue afectando a hogares y empresas por el desigual funcionamiento
del canal bancario. Las condiciones de oferta de crédito bancario en el conjunto del area siguen
tensionandose al tiempo que en paises periféricos como Espana sigue cayendo la demanda de
crédito. Se necesita algo mas que la ampliacion de la linea de liquidez a los bancos al menos hasta
mediados de 2014, y deberian concretarse las medidas en estudio para dinamizar la financiacion
empresarial, con la participacion de instituciones como el Banco Europeo de Inversion.

Una consecuencia adicional del debilitamiento del ciclo europeo es el creciente debate sobre
el grado apropiado de consolidacién fiscal, aquel que logre una senda creible de caida de
déficit sin un deterioro tal del crecimiento en el corto plazo gue haga vano el esfuerzo de ajuste.
El apoyo de la Comision Europea al retraso de dos afios en el logro del objetivo del déficit publico
del 3% en Espafa va en la linea de primar calidad y composicion del ajuste fiscal y enfatizar
las reformas estructurales sobre los objetivos de corto plazo. ¢Qué falla en Europa? Un avance
mas decidido hacia la union bancaria, llevar el debate de los objetivos de déficit a medidas
estructurales y un compromiso mas firme con las reformas en los paises de la periferia.

En EEUU, Ia fortaleza de la demanda privada frente al freno del ajuste fiscal sostiene sus
perspectivas de crecimiento. La incertidumbre sobre la politica fiscal a corto plazo ha disminuido
respecto a escenarios que incluian el cierre de organismos del gobierno (si bien no se han tomado
todavia medidas creibles de consolidacion fiscal a largo plazo). La eliminacion de algunas rebajas
fiscales y la entrada en vigor de recortes de gasto no parecen haber supuesto finalmente un
freno de consideracion del gasto privado gracias a una expansion monetaria que mantiene
unas condiciones de financiaciéon muy favorables y contribuye a la mejora del ingreso y de la
riqueza. Asi, resulta razonable mantener las perspectivas de crecimiento de 2013 en el 1,8% a
pesar de la sorpresa bajista de la demanda publica en el PIB del 4T12 y 1T13.

El sostenimiento en el tiempo de la expansiéon monetaria, a la que se ha unido el banco
central de Japoén, supone desafios. El objetivo de que los inversores se desplacen buscando
rentabilidad hacia activos de mayor riesgo puede llegar a favorecer en algunos mercados
valoraciones alejadas de sus fundamentos de largo plazo, lo que puede suponer ajustes
desordenados al ir retirando estimulos. Este riesgo crece dada la falta de coordinacion entre
los bancos centrales con politicas de expansion cuantitativa, atentos, cada uno de ellos, a sus
respectivos objetivos domeésticos de inflacion anclada y crecimiento sostenible. En el caso de las
economias emergentes, aungue por ahora estan soportando bien las fuertes entradas de flujos,
el seguimiento del impacto de las mismas ha de continuar.
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2. Divergencias crecientes en la economia
global

A lo largo de los ultimos tres meses se han desvanecido algunas amenazas a la recuperacion
econdémica mundial, sin embargo, se registra una mayor divergencia entre distintas areas. Asi,
la actividad esta divergiendo entre EE.UU. vy la Eurozona, donde ademas la debilidad ha llegado
a las economias del centro. Por otro lado, a pesar de las dudas sobre la sostenibilidad en el largo
plazo del crecimiento de China, o incluso sobre el crecimiento que se logre finalmente en 2013,
NO parece que se encamine hacia un ajuste brusco en el corto plazo. En el resto de las economias
emergentes de Asia existe cierta decepcion al comparar con unas expectativas de crecimiento
con todo tal vez demasiado elevadas. Japon se encuentra en una ola de renovado optimismo
economico aungue de momento se ha materializado Unicamente en las valoraciones de algunos
activos financieros y en indicadores de confianza; y no tanto aun en indicadores de actividad real.

La respuesta de los mercados financieros frente a eventos como la continuada incertidumbre
sobre la definicion de la politica fiscal a largo plazo en EE.UU. por un lado, o la paralizacion
politica italiana y los eventos de Chipre y Portugal en la Eurozona por el otro, ha sido muy
reducida (véase el Grafico 1). Asi, se ha registrado una disminucién de las primas de riesgo en
la Eurozona, en gran parte por el apoyo implicito del programa OMT del BCE y por la fuerte
liquidez global, que esta beneficiando la busqueda de rentabilidad y la consiguiente toma de
riesgo financiero a nivel global. En consecuencia, casi todos los activos se estan beneficiando
de este cambio en la percepcion casi con una Unica excepcion, el repunte que se esta dando en
los indicadores de riesgo de crédito en el sector bancario de la Eurozona.

Grafico 2
Indicadores de confianza (PMI)

Grafico 1
BBVA Indicador de Tensiones Financieras
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Los indicadores mas recientes de perspectivas de actividad reflejan las divergencias
existentes entre areas. Con todo, se ha mantenido la senda de estabilidad en la confianza de
las empresas manufactureras a nivel global, aungue con divergencias crecientes entre regiones
(vednse Graficos 2 v 3). En cualquier caso, la positiva evolucion de los mercados financieros y
la divergencia en las perspectivas ciclicas no han llevado todavia a ningun cambio significativo
en la actividad o el comercio a nivel global. De acuerdo a nuestro indicador de actividad global
BBVA-GAIN', auin con los datos mas recientes se mantiene la estimacion de que el PIB mundial
prosigue una senda de crecimiento a un ritmo constante del 0,7% trimestral (véase Grafico 4). Sin
embargo, unas perspectivas mas dispares entre las principales economias (en especial por la
revision a la baja del crecimiento esperado para la Eurozona y también en algunas economias de

1: Para mds detalles, véase el Observatorio Econdmico de BBVA Research publicado el 6 de marzo de 2013: http://www.bbvaresearch.
com/KETD/fbin/mult/130306_EcWatch_BBVAGAIN_tcm348-379375.pdf?ts=2942013
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Asia emergente) frenan la intensidad de la recuperacion esperada a lo largo de 2013 y 2014.
En consecuencia, revisamos a la baja nuestras previsiones de crecimiento de la economia
mundial, hasta el 3,3% y 3,9% en 2013 y 2014, respectivamente, desde el 3,6% y 4,1%.

Gréfico 3
Ec. Desarrolladas: Desv estandar PMI Gréfico 4
Manufacturas (EE.UU, Eurozona y Japoén) Crecimiento global basado en BBVA-GAIN (%,t/t)
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¢Qué esta detras del sostenido crecimiento de EE.UU. a pesar de la
incertidumbre en la definicion de la politica fiscal? La fortaleza del

consumo privado y una continuada expansion monetaria

Los datos de crecimiento en el primer trimestre de 2013, aunque por debajo de las expectativas
de mercado, vinieron a confirmar el mantenimiento del buen tono mostrado hasta ahora por
el consumo privado. Esto se debe a una mejora de la situacion laboral, en términos de empleo
y salarios, y financiera de las familias (efecto riqueza). Asi, el gasto privado se ha erigido
en soporte del crecimiento de EE.UU. También ha ayudado el hecho de que los mercados
financieros no se hayan visto afectados por eventos de riesgo foraneos como los procedentes
del area del euro. Sin embargo, los indicadores mas recientes de perspectivas ciclicas, las
expectativas manufactureras, han descendido en marzo y abril a niveles compatibles con el
estancamiento de la actividad en este sector, por lo gue esperamos una moderacion adicional
del PIB en el segundo trimestre?.

Con todo, mantenemos sin cambios el escenario econdmico de EE.UU. en 2013 y 2014, con
sendos ritmos de crecimiento en el 1,8% y 2,3%, respectivamente, principalmente por dos
motivos. En primer lugar, a pesar de la incertidumbre que roded el llamado “precipicio fiscal” vy la
entrada en vigor del sequester (recorte automatico) del gasto publico, el gasto privado ha dado
muestras inequivocas de resistencia. En segundo lugar, porgue estando las expectativas de
inflacion bien ancladas, la expansién cuantitativa (QE) se puede implementar sin problemas
hasta que las perspectivas del mercado laboral hayan mejorado significativamente. Aunque
los buenos datos de comienzo de afno hicieron que un adelanto de la retirada de estimulos
pareciera posible, la informacion mas reciente indica que la economia americana esta todavia
lejos de unas tasas de crecimiento suficientemente robustas, por 1o gue la politica monetaria
seguira siendo un soporte al crecimiento.

2: Para mas detalles, véase el Observatorio Economico de BBVA Research del 1 de abril de 2013: http://www.bbvaresearch.com/
KETD/fbin/mult/130401_EconomicWatchEEUU_194 tcm348-381612.pdf?ts=3042013
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La Eurozona se estanca y el BCE comienza a actuar

El elemento mas novedoso de la coyuntura en la Eurozona es la extension de la debilidad
de la actividad en los periféricos a las economias del centro del area, especialmente Francia,
pero también Alemania y Holanda. En Francia, la incertidumbre en torno a la politica impositiva
y de consolidacion fiscal y la escasez de reformas estan minando la confianza de los agentes
economicos. En la misma linea, Alemania ha visto en abril como se renueva la tendencia a
la baja de sus indices de confianza y esta sufriendo las menores exportaciones a pesar de la
resistencia de la demanda de paises emergentes. Holanda, por ultimo, también se ha visto
abocada a la recesion como resultado de la caida de la inversion y el consumo de sus hogares
y a pesar del buen comportamiento de sus exportaciones. Finalmente, en la periferia del area
del euro cabe destacar la fuerte vuelta del apetito de riesgo a la deuda soberana periférica
gracias al papel del BCE con su programa de compra de bonos en el mercado secundario y a
la mejora de la liquidez global con la expansion cuantitativa de Japon. En particular, el bono a
10 anos italiano alcanzo en abril su nivel mas bajo desde noviembre de 2011, a pesar de la
incertidumbre politica. En esta misma linea de compresion de primas de riesgo, en Espana el
bono a 10 anos se mantuvo debajo del 4,5% en las ultimas semanas.

Si bien los datos mas recientes de ventas al por menor y de produccion industrial de febrero
sugieren una cierta estabilizacion de la actividad de la Eurozona en los primeros meses del
ano, el deterioro de las encuestas de confianza apunta a que la recuperacion esta lejos de
asentarse. Mientras, las autoridades de la Eurozona siguen en el proceso de construccion de
la arquitectura econdmica del drea (como llegar a un mercado bancario Unico). A la vez, existe
un creciente debate sobre el grado apropiado de consolidacion fiscal para lograr una senda
creible de reduccion de déficit publico y sostenibilidad de la deuda sin que a corto plazo se dé
un deterioro tal de la actividad que haga vanos los esfuerzos de ajuste.

En cuanto a los avances en union bancaria, el acuerdo alcanzado finalmente para la soluciéon
de la crisis de Chipre ha supuesto la puesta en practica del modelo de rescate que se esta
negociando para el sector en el conjunto del area. Previamente al rescate, tendra gue haber
una participacion de los acreedores bancarios, incluyendo en caso necesario a depositantes
no asegurados. Y en lo que se refiere a consolidacion fiscal, las recientes declaraciones de la
Comision Europea apoyando el retraso de la consecucion del objetivo del déficit publico del 3%
hasta 2016 en Espafa van en la linea de dar mayor importancia a la calidad y la composicion
del ajuste que a la consecucién de rapidas correcciones con potenciales efectos negativos
sobre el crecimiento.

Con todo, nuestro escenario contempla una revision a la baja del crecimiento en la Eurozona.
Estimamos una caida del PIB en 2013 de -0,1% y un aumento del 1% en 2014, cuatro vy
tres décimas menos, respectivamente, de lo pronosticado en nuestra publicacion de enero. Los
riesgos, en todo caso, siguen sesgados a la baja, siendo clave que Alemania no se mantenga
como la unica fuente de crecimiento del drea gracias a su facil acceso a la financiacion, elevada
competitividad y mayor exposicion a las fuentes de demanda global con mejor comportamiento.

La reduccion de las tensiones financieras es un soporte para el crecimiento® logrado con
el programa del BCE para comprar deuda publica en el mercado secundario y asegurar asi la
transmision de la politica monetaria al conjunto de la economia. Pero con la caida del coste y
la mejora del acceso a la financiacion para los soberanos no basta la fragmentacion de los
mercados financieros del area se refleja en la muy distinta disponibilidad y coste del crédito a
hogares y empresas a lo largo de la eurozona.

En un entorno en el que la debilidad econdmica se prolonga y se extiende a un mayor numero
de paises, vy la inflacion se sitiia bien por debajo del objetivo, el BCE llevd a cabo un recorte de
25 puntos basicos en el tipo refi, del 0,75% al 0,50%, al tiempo gue estrecho el corredor de
las operaciones de crédito y depdsito de +/- 75 puntos basicos a +/-50 pb. Igualmente, el BCE
anuncio el alargamiento de las subastas de liquidez para los bancos a tipo fijo y sin restriccion
de cantidad mientras sea necesario y al menos hasta julio de 20174. Adicionalmente, el BCE
inicia consultas con otras instituciones europeas (Banco Europeo de Inversiones y Comision)

3: Ver Recuadro 1
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para impulsar el mercado de instrumentos financieros respaldados por créditos a empresas, en
un intento de abordar el acuciante problema del crédito a empresas en la periferia. Con todo,
el impacto del recorte de tipos en la economia real podria ser limitado y dado que los riesgos
siguen siendo a la baja, el BCE ha sefalado que ante un deterioro adicional de las perspectivas
economicas podria tomar medidas adicionales.. Entre las medidas que se podria plantear el BCE
estarian la reduccion del tipo de la facilidad de deposito a nivel negativo, asi como adopcion de
medidas no estandar o apoyo a instituciones europeas en la provision de crédito a PYMES.

En Asia persisten las dudas sobre la fortaleza del crecimiento de

China. Optimismo en Japodn por su masiva expansion cuantitativa

La economia de China pierde fuerza en el primer trimestre de 2013 con la sorpresa negativa
de una débil inversion, a pesar de la mayor fortaleza de la demanda externa y de que el
crecimiento se mantiene en linea con el objetivo del gobierno del 7,5% para 2013. Asi, las
medidas puestas en marcha para acotar la fragilidad financiera doméstica parecen haber
contribuido a la desaceleracion. No obstante, el cambio en el modelo de crecimiento hacia
un mayor peso del consumo continla. Con inflacion también mas baja de lo previsto, se ha
reducido la presion para endurecer las condiciones monetarias, por lo que las autoridades tienen
margen de maniobra dado su compromiso con un crecimiento sostenible para lograr el objetivo
de crecimiento anunciado. Con todo, nuestro escenario de crecimiento en China se mantiene
inalterado en el 8% para 2013 y 2014.

La economia japonesa, por otro lado, se beneficiara de una combinaciéon de politicas de
reactivacion mas agresivas de lo esperado. Entre ellas, una masiva expansion cuantitativa, cuya
magnitud representa alrededor del 25% del PIB de Japdn (cada una de las QE implementadas por
la Fed representd en promedio un 10% de su PIB), con objeto de forzar cambios en las expectativas
inflacionistas de la poblacion para fomentar el crecimiento (véase grafico 5). Este impulso monetario
serd tanto mas eficaz cuanto mas se vea acomparfado de medidas fiscales eficaces y, especialmente,
de reformas estructurales. Asi, nuestra prevision de crecimiento de la economia de Japén para
2013 y 2014 se mantiene en el 1,7%, por encima del 1,3% del consenso.

En cualguier caso, es dificil cuantificar el impacto de este nuevo movimiento politico y saber
como reaccionaran los inversores, dado que existen todavia muchas incertidumbres. Por
ejemplo, en el ambito global, si esta politica tiene éxito en fomentar el crecimiento vy la confianza
a nivel nacional, podria generar mayores entradas de capital netas (en vez de salidas). Por otro
lado, su impacto a nivel doméstico en Japon también resulta incierto ya que la politica del Banco
de Japon conlleva algunos riesgos: fuerte volatilidad de los bonos soberanos (JBG), riesgos para
los balances bancarios y los costes de endeudamiento del gobierno cuando los rendimientos
nominales crezcan, en tanto en cuanto el Banco de Japodn tenga éxito en el cumplimiento de su
objetivo de inflacion en el 2%.

No obstante, la nueva facilidad monetaria proporciona argumentos a favor para que los
inversores japoneses inviertan cada vez mas en el exterior. La demanda del Banco de Japon
va a alejar a los inversores privados japoneses de los activos domeésticos, ya que el banco
central planea comprar alrededor del 70% de toda la nueva emision de bonos soberanos. En
consecuencia, la cuota de bonos del gobierno japonés en 2014 superard el 20% (véase grafico
6). Asi, la asignacion de fondos resultaria también incierta. El apetito de los inversores japoneses
por los bonos estadounidenses se ha incrementado desde el inicio de la crisis de la Eurozona,
pero también volvieron al mercado de valores europeo el ano pasado. En particular, invirtieron
en los paises del centro de la Eurozona, como Francia, Holanda y Alemania y, por otro lado,
detuvieron sus ventas de valores periféricos. En parte, esta tendencia relativa a periféricos ha
cambiado recientemente. En este contexto, esperamos que la demanda de activos en euros se
incremente siempre y cuando el riesgo de convertibilidad del euro no vuelva a estar presente.
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La laxitud monetaria de los desarrollados favorece la toma de
riesgos, presiona a la baja las tasas largas y a la apreciacion las

divisas emergentes

Los mercados financieros sigue dominado por el flujo de liguidez desde los bancos centrales;
unas expectativas inflacionistas acordes -o inferiores- a los objetivos de los bancos centrales
de la eurozona, EEUU vy Japon; un balance de riesgos sobre el crecimiento neutral en EE.UU.,
sesgado a la baja en la eurozona vy a la espera de mostrar en datos de actividad real las mejoras
visibles ya en los indicadores de perspectivas,

Con todo ello, las tasas de largo plazo de los bonos de EE.UU. vy, sobre todo, de Alemania han
vuelto a la parte baja del rango de los ultimos meses. La consiguiente busqueda de rentabilidad
en un entorno menos averso al riesgo ha favorecido, junto con la salvaguarda del BCE, la
fuerte caida del rendimiento de la deuda publica en la periferia de la eurozona hasta niveles no
registrados desde 2010. En este contexto, el capital fluye también a los mercados de renta fija
emergente, especialmente a los mas liquidos (Turquia, Brasil, México), anticipando las salidas
de capitales que habrian de producirse desde Japon por el aumento de la demanda de deuda
publica por parte del banco central de Japon.

En este entorno, el euro ha mostrado una gran resistencia al escenario de debilidad ciclica del
area. La menor probabilidad de los escenarios de mayor riesgo y una politica monetaria en
Europa comparativamente menos acomodaticia gue la de otros bancos centrales han actuado
de soporte del euro. En ausencia de eventos de riesgo importantes en Europa y mientras no
se produzcan sorpresas en la estrategia de salida del QE por parte de la FED, el euro podria
seguir cotizando en el rango actual 1,30 y 1,32 ddlares por euro a finales de este ano. Ello no
descarta que se registren episodios de apreciacion del dolar como resultado de un balance de
riesgos ciclicos y de reaccion de los respectivos bancos centrales que pone el sesgo bajista vy
acomodaticio mas en Europa que en EE.UU.

Gréfico 6
Gréfico 5 Tenedores de bonos japoneses,
Rondas sucesivas de QE (Mn USD), Fed y BdJ estructura porcentual (%)
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3. La economia mundial resiste ante los
choqgues, pero todavia es vulnerable

Algunos de los eventos gue habiamos identificado como factores desencadenantes de un
escenario de riesgo que pudiera arrastrar a la economia mundial se han materializado en los
Ultimos meses. Sin embargo, no han provocado tensiones financieras significativas ni una
disminucion general de las tasas de crecimiento. De hecho, la uUnica region que se ha visto
afectada por una desaceleracion importante (y una revision a la baja en sus perspectivas) es la
zona del euro. A nuestro juicio, esto demuestra que la economia mundial es mas resistente de
lo esperado a esos shocks y esta en mejor forma de lo supuesto hasta ahora. Los mercados
financieros se han mantenido relativamente inmunes a estos eventos.

Sin embargo, continuan existiendo elementos con potencial para que el proceso de normalizacion
pueda fracasar. Ademas, han surgido nuevos factores como fuente de incertidumbre y de
potencial arrastre sobre la economia global.

Europa: la normalizacion de un escenario adverso

La politica en Europa sigue siendo una fuente de perturbaciones para la recuperacion
econdémica. De hecho, en los ultimos tres meses se han producido algunos de los eventos
potencialmente mas dafninos de esta persistente crisis. En primer lugar, la gobernabilidad de
Italia alcanzo un punto de blogueo, tras las elecciones de finales de febrero, al no lograrse una
mayoria politica viable para formar gobierno. La perspectiva de un periodo prolongado sin un
gobierno estable en la tercera mayor economia de la Europa continental amenazd al conjunto
de la eurozona, en particular dada la urgente necesidad de reformas. Finalmente se ha formado
un gobierno de coalicion, aungue la divergencia de puntos de vista dentro del mismo pone en
duda su capacidad para poner en practica las reformas necesarias.

En segundo lugar, el proceso de rescate chipriota es un ejemplo perfecto de desgobierno
en la Zona Euro. Chipre finalmente obtuvo financiacion europea, pero su gobierno se vio
obligado a imponer controles de capital transitorios, limites a las transacciones de divisas vy a la
disponibilidad de efectivo. Sin embargo, la negociacion del rescate (en especial, una vez que la
primera propuesta no logro el apoyo del Parlamento chipriota) hizo correr el riesgo de que se
desatara una nueva ola de inestabilidad financiera, en especial en otros paises de la periferia del
area del euro.

En tercer lugar, el Tribunal Constitucional portugués dictamind que algunas partes del plan de
consolidacion fiscal eran inconstitucionales. Esto supuso un serio reves para un pais gue habia
aplicado concienzudamente el plan de rescate acordado con las autoridades europeas (por lo
que habia sido muy elogiado por sus socios) y gue aspira a regresar a los mercados este afo. En
definitiva, a la ya de por si habitual resistencia politica a la hora de implementar reformas en los
paises con dificultades, se ahadian problemas legales. El Gobierno de Portugal sigue mostrando
un compromiso claro con las reformas, y ha vuelto a asegurar a los mercados vy a las autoridades
europeas su plena intencion de cumplir con sus cCompromisos.
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Gréfico 8
Zona Euro: cambio en los estandares
Gréfico 7 de crédito y de demanda en 3 meses
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En nuestra opinion, cualquiera de estos eventos (y con mas razon todos ellos simultdneamente)
podrian haber provocado una intensificacion de las tensiones financieras. De hecho, la historia
reciente de la Zona Euro estd llena de ejemplos donde pasos en falso en la gobernanza preceden
a repuntes en las tensiones financieras. Sin embargo, en esta ocasion las tensiones financieras
apenas han aumentado. Parece evidenciarse gue este tipo de eventos tienen un impacto menor
(y mas corto) como fuente de inestabilidad. En nuestra opinidn, el programa OMT del BCE ha
sido clave en la contencion de las tensiones financieras (véase el grafico 7). Por otra parte, el
compromiso con la sostenibilidad fiscal por parte de todos los gobiernos periféricos también ha
contribuido a restablecer la confianza del mercado. De forma adicional, y mas recientemente,
las autoridades europeas parecen ser mas proclives a un enfoque mas flexible en el proceso
de consolidacion fiscal. Todos esos factores juntos hacen gue la “‘amenaza soberana” haya
disminuido.

Sin embargo, no todos los obstaculos han desaparecido. El rescate de Chipre ha introducido
un nuevo factor de riesgo. La resolucion de la crisis bancaria en Chipre puede hacer gue los
sectores financieros de las economias periféricas sean mas vulnerables tras el acuerdo alcanzado
para imponer pérdidas a los depdsitos chipriotas no asegurados. Tal situacion podria darse si
un aumento en el riesgo percibido por parte de los acreedores o los depositantes deriva en
problemas de financiacion bancaria. De hecho, uno de los problemas gue la economia europea
esta encontrando se refiere precisamente al tensionamiento de los estandares de concesion
de préstamos a empresas y familias. Los datos mas recientes muestran que las condiciones
crediticias se han endurecido, en medio de falta de demanda, vy esto se refleja en una disminucion
del crédito que podria deteriorar el crecimiento (grafico 8).

Adicionalmente, las economias en el centro de Europa también se han visto afectados
por la desaceleracion. Alemania ha perdido impulso, y Francia afronta retos econdémicos de
consideracion. Si persiste esa situacion, y estas economias no ganan fuerza, las perspectivas de
la Zona Euro en su conjunto pueden empeorar.
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EE.UU.: mas alla del precipicio (fiscal)

La incertidumbre que rodea el proceso de consolidacion fiscal en los EE.UU. ha disminuido,
pero probablemente por los motivos inadecuados. En enero, entraron en vigor subidas de
impuestos, como resultado de un acuerdo de Ultima hora entre los partidos para hacer frente al
llamado “fiscal cliff”. Sin embargo, los partidos politicos no se pusieron de acuerdo sobre algunos
de los detalles, de forma gue en marzo han entrado en vigor recortes automaticos del gasto.
Esta situacion no es satisfactoria, al menos, por dos razones. En primer lugar, no hace frente
plenamente al problema de sostenibilidad a largo plazo. Los EE.UU. todavia carecen de un
plan integral para restablecer la sostenibilidad fiscal, lo cual deberia incluir reformas tanto en la
estructura del gasto como impositivas. En segundo lugar, las medidas fiscales ahora en vigor
representan un drenaje significativo, en un momento en gue la recuperacion sigue siendo débil,
aunque hayan surgido algunos signos alentadores de recuperacion.

En su momento se temid que la combinacion de los aumentos de impuestos de enero vy
los recortes de gastos de marzo, podrian reducir el crecimiento. Sin embargo, la economia
estadounidense ha resistido indudablemente bien estos eventos. No obstante, los datos mas
recientes arrojan dudas sobre la fortaleza de la recuperacion (Grafico 9), incluso ante tasas de
crecimiento histéricamente bajas en el entorno al 2%. Por lo tanto, estas medidas podrian tener
un alto coste tanto para la economia americana como para la economia mundial.

Gréfico 10
Grafico 9 China: Contribucioén al crecimiento interanual del
EEUU: ventas minoristas y empleo PIB (no correg. de estacionalidad, pp)
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¢Ta también, China?

Con la economia de la Zona Euro desacelerandose vy los EE.UU. ante una recuperacion vulnerable
en medio de un proceso de consolidacion fiscal, las perspectivas de un repunte de la economia
mundial dependian de China. Sin embargo, en el primer trimestre las cifras del PIB resultaron
decepcionantes. Parte de la desaceleracion (en especial en la inversion) puede haber sido el
resultado de las medidas destinadas a frenar el rapido crecimiento del crédito que China ha
venido experimentando en los Ultimos trimestres. Si ese fuera el caso, seria un acontecimiento
de interés, ya que disminuiria los riesgos relacionados con la fragilidad del sector financiero.
Por otra parte, las cifras mas recientes muestran que la proporcion que el consumo representa en
el PIB chino ha aumentado a expensas de la inversion. Esto es, una vez mas, una caracteristica
a valorar de los datos mas recientes, si bien un claro cambio en el modelo de crecimiento chino
hacia el consumo todavia esté pendiente (grafico 10).
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El aumento en la deuda de las entidades locales, el efecto que la llamada banca en la sombra
puede tener en la evolucion del crédito y los niveles de precios de la vivienda suponen los
riesgos mas importantes para la economia china. Las autoridades pueden adoptar nuevas
medidas para hacer frente a estos problemas, 10 que se podria traducir en una ralentizacion del
crecimiento. Sin embargo, el gobierno chino tiene margen de maniobra en caso necesario.
La inflacion ha vuelto a los margenes objetivo y, en consecuencia, tanto las politicas fiscales
como monetarias podria ser mas acomodaticias en caso de que el crecimiento se debilitara
excesivamente.

Japén se une al club de la expansién monetaria, pero éa qué
precio?

Los bancos centrales de la mayoria de las economias avanzadas han puesto en marcha
politicas de flexibilizacion cuantitativa. Japon es el ultimo en hacerlo, con el objetivo de poner
fin a la deflacion e intensificar el crecimiento. Hasta ahora, solo los indicadores financieros han
reaccionado: el yen se ha depreciado notablemente en los Ultimos meses, mientras gue los
mercados de valores de Japon han registrado alzas muy notables. Es demasiado pronto para

determinar si estas medidas pueden tener éxito. En parte, eso dependera de los cambios en
otras politicas (reformas estructurales y cambios fiscales).

Sin embargo, la expansion monetaria japonesa también presenta riesgos para otras economias.
En un contexto de bajos tipos de interés nominales, es probable que parte de esa nueva liquidez
pueda acabar llegando a otras economias, en particular a los paises emergentes de Asia o de
Latinoamérica, que ya estaban experimentando una tendencia a la apreciacion en sus monedas.
Esto puede obligar a estos gobiernos a introducir medidas que reduzcan el crecimiento. Al
mismo tiempo, la abundancia de liquidez puede llevar a valoraciones inadecuadas del riesgo,
y desencadenar burbujas de activos en algunos mercados.
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Recuadro 1. Tensiones en los mercados financieros y crecimiento econémico en Espana

Las tensiones de los mercados financieros en el area
del euro en general y en Espafa en particular se
relajan desde mediados de 2012. El anuncio a finales
de julio de 2012 del presidente del BCE, Mario Draghi, de
tomar las medidas que fuesen necesarias para asegurar
la supervivencia del euro que los mercados ponian en
duda’ generd un fuerte alivio en los mercados financieros,
como refleja el Indice de tensiones financieras de BBVA
Research (ITF)?. El Grafico 11 da cuenta de la significativa
disminucion registrada en el indice correspondiente a
la economia espafola a partir del 26 de julio, fecha del
discurso de Draghi, en tanto que el ITF del conjunto de la
zoNa euro inicia su calda unas semanas antes coincidiendo
con los acuerdos alcanzados durante la cumbre europea
en materia de supervision bancaria Unica, aprobacion de
planes de largo plazo en lo relativo a union bancaria vy
fiscal y medidas de apoyo al crecimiento.

Grafico 11
ITF, zona euro y Espana

Ahora bien, el estrés en los mercados suele estar
correlacionado con fases negativas del ciclo econémico.
En el caso de la economia espafola, durante el periodo
reciente no solo se verifica una elevada correlacion, sino
que las tensiones financieras adelantan el crecimiento anual
del PIB en dos trimestres. Como puede observarse en el
Grafico 12 el crecimiento del PIB de Espafna vy la evolucion
del ITF de la zona euro® adelantado dos trimestres (en
escala invertida) muestran una dinamica similar. Asimismo,
y mas alld de la comprobacion visual, al realizar un analisis
estadistico, el crecimiento interanual del PIB de Espafia
alcanza una correlacion negativa y significativa tanto
con respecto al indice de la zona euro (83%) como al de
Espafa, ambos adelantados 2 trimestres?.

Grafico 12
PIB de Espania (a/a, %) e ITF zona euro
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4: Este anuncio se concretd a comienzos de septiembre con el establecimiento de un programa de compras de deuda soberana en mercados secundarios (programa
OMT) que asegurase la transmision de la politica monetaria en el conjunto de la zona del euro. A finales de abril de 2013 no ha sido necesaria su efectiva puesta en

practica.

5: El [ndice de Tensiones ITF sintetiza en un solo indicador la dindmica de un conjunto de variables que miden la volatilidad de mercados de capitales, tipos de interés y
divisas, riesgo de crédito (incluyendo el soberano) y tensiones de liquidez. Para mas detalle ver el Observatorio econémico: “Tensiones financieras y actividad econémi-

ca en EEUU vy la zona euro”, disponible en internet en:

http://www .bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/111006_Observatorio_economico_escenarios_ec_tcm346-270914.pdf?ts=2642013

6: A pesar de que el analisis es sobre economia espanola, y que se cuenta con un fndice especifico para ella, se utiliza también el ITF de la zona euro ya que la mues-

tra disponible para este Ultimo es mds extensa. Este detalle es de gran importancia al comprobar la robustez de los modelos economeétricos que se plantean mds abajo.
7: La correlacion encontrada respecto al ITF de Espafa es algo menor, lo cual se explica simplemente porque se cuenta, con una muestra mas corta para este indice.
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Resultados semejantes se obtienen al aproximar el
crecimiento econémico de Espana con un PIB que
no incorpora los sectores en los que los ajustes
siguen pendientes por haber acumulado los mayores
desequilibrios. Las correlaciones sefialadas no muestran
diferencias significativas si en lugar del PIB total de Espana
se utiliza un PIB que excluye la actividad del sector publico,
el financiero y la construccion. Como puede observarse
en el Grafico 13 existen un claro movimiento comun
(negativo) entre este PIB ajustado y el ITF de Espana. El
grado de correlacion entre PIB ajustado e ITF es mayor
cuando se compara con el relativo a la economia espanola

Gréfico 13
PIB ajustado* de Esparia (a/a, %) e ITF espaifa

que cuando se hace con la del conjunto de la zona euro.

Por otro lado, los resultados obtenidos para Espafia se
pueden verificar también para la zona euro, donde su
ITF adelanta al PIB de la regién, aunque en este caso
solo en un trimestre. Al igual que en el caso de Espana,
el ITF de la zona euro alcanza una correlacion negativa y
elevada (72%) respecto al crecimiento de la zona euro al
adelantar el mismo en un trimestre (ver Grafico 14). No
obstante, la diferencia en términos de correlacion si se
adelanta el ITF en dos trimestres (tal como en el caso de
Espana) es poco significativa.

Grdfico 14
PIB zona euro (a/a, %) e ITF zona euro
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Dada la relacidon existente entre tensiones financieras
y crecimiento, es relevante plantear en qué medida la
accion del BCE ha supuesto un soporte para la actividad
econdémica del conjunto del area del euro, y en particular
para Espafa. Las politicas emprendidas por el BCE a
mediados del 2012 redujeron las incertidumbres sobre
el futuro del euro generando de esta forma un clima de
confianza que permitid un mayor dinamismo de la region
respecto a lo gue podria haber ocurrido sin ellas.

Asi, el ejercicio que planteamos compara la evolucion
registrada por el ITF tanto del euro como de la
economia espafola desde mediados de 2012 con el
mantenimiento en el ultimo afo de las tensiones que se
registraban en aquel momento. Este segundo escenario
(escenario de Tensiones financieras elevadas, ver Grafico
15) es consistente con suponer que el BCE no instrumento
las politicas antes comentadas ni se generaron entonces

Fuente: BBVA Research

los positivos efectos vistos sobre los mercados financieros.
La estrategia de modelizacion utilizada se enmarca dentro
de la familia de modelos estructurales de vectores
autorregresivos (SVAR), siguiéndose como criterio de
identificacion el grado de exogeneidad de las variables
utilizadas®.

El modelo estimado tiene como variable dependiente
el PIB de Espafia, e incluye como variables explicativas
el ITF del euro y la actividad de los paises de la OCDE.
En lo que respecta al ITF, y por razones de extension de
muestra (como se comentd anteriormente) ademas del
indice de Espana hemos utilizado el indice de la zona
euro. Por otro lado, planteamos una especificacion
adicional que contempla como variable dependiente al PIB
ajustado en lugar del PIB total, atendiendo a las ganancias
conseguidas por el primero en términos de correlacion
respecto al ITF de Espana.

8: Un VAR es un modelo de ecuaciones simultaneas donde en cada ecuacion solo aparecen como variables explicativas valores rezagados de las variables del modelo.
Los modelos VAR en la practica no verifican restricciones razén por la cual sus shocks no se encuentran identificados, sin embargo estos pueden llegar a identificarse
imponiendo distintos criterios. En este caso hemos identificado el modelo mediante la descomposicion de Cholesky, lo cual significa que se impone un orden de exoge-

neidad de las variables.
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En resumen, empleamos cuatro especificaciones del
modelo SVAR que incluyen alternativamente el ITF de
la zona euro y de Espana, y el PIB total vs el ajustado.
Todas las especificaciones probadas exhiben funciones de
impulso respuesta (FIR) razonables (gj.: ver Grafico 16),
donde en particular el impacto del ITF a PIB (en términos
globales) arroja un signo correcto, y una magnitud similar a

Gréfico 15
Escenarios de ITF: observado vs negativo

la obtenida en estudios anteriores®. Asimismo, la respuesta
del PIB pasado 12 meses no es significativamente diferente
de cero lo gue significa que un shock sobre los niveles
de stress se extingue en el tiempo (aproximadamente
en un ano), no teniendo efectos permanentes sobre el
crecimiento de la actividad, aungue si sobre sus niveles.

Gréfico 16
Respuesta del PIB (m/m, %) a un shock de ITF
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En el Grafico 17 puede observarse que el impacto
diferencial acumulado desde julio 2012 de un escenario
de tensiones financieras elevadas frente al observado se
encuentra entre 0,4pp y 0,8pp de crecimiento. Al analizar
los impactos arrojados por las distintas especificaciones
del modelo SVAR se nota que la configuracion gue
incorpora el PIB total y el ITF de Espana es la que estima
el menor impacto en términos de PIB (0.4 pp), en tanto
que la especificacion que incluye el PIB ajustado vy el ITF
de Espana arroja un impacto en torno al doble (0,8 pp).

Este rango de impacto en términos de crecimiento se debe
a las diferencias de las FIR obtenidas resultado del nivel de
correlacion histoérica entre los distintos PIB e ITF utilizados.
En este sentido, aun cuando las dinamicas de las FIR son
similares, las magnitudes de las respuestas presentan algunas
diferencias significativas que dan lugar a los distintos impactos
comentados. No obstante, es posible que los resultados
obtenidos en términos de ganancia de crecimiento consistente
con un escenario de tensiones financieras mas bajas puedan
resultar algo limitados si la estrategia de modelizacion (modelo
SVAR) que esta por detras del gjercicio no logre captar las no-
linealidades que surgen ante un escenario, por eemplo, de
extrema caida del [TF.

Fuente: BBVA Research

Grafico 17
Espaia, crecimiento diferencial desde julio-12 a la fecha (pp):
esc. observado vs. esc. TF elevadas
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Fuente: BBVA Research

9: En particular puede verse un analisis similar elaborado para la economia de EEUU y de la zona euro en: “Tensiones financieras y actividad econdmica en EEUU y la
zona euro”, publicado en el Situacion Global del cuarto trimestre de 2011. Disponible en internet en: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1111 Situacionglo-

bal ttm346-275670.pdf?ts=2642013
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4. Tablas

Cuadro 1
Previsiones Macroecondémicas: Producto Interior Bruto
(Tasas interanuales, %) 2010 2011 2012 2013 2014
Estados Unidos 2.4 1.8 2.2 1.8 2.3
UEM 1.9 1,5 -0,5 -0,1 1,0
Alemania 4,0 3.1 0.9 0.8 1.8
Francia 1,6 1,7 0.0 0.0 1.1
Italia 1,7 0,5 2,4 -1,3 0,8
Espana 0,3 0,4 1,4 1,4 1.1
Reino Unido 1.8 1,0 0,3 1,0 1,9
América Latina * 6.2 4,3 2.8 3.4 3.6
México 5,4 3.9 3.9 3.1 3.1
Brasil 7.6 2,7 0,9 3.4 3.8
EAGLES ** 8,4 6,6 5.1 5,6 6.0
Turquia 9,2 8,5 2,3 4,0 5,5
Asia-Pacifico 8,2 5,7 5.3 5.4 5.8
Japén 4,7 0.6 2,1 1.7 1,7
China 10,4 9,2 7.8 8.0 8,0
Asia (exc. China) 6,7 3.4 3.6 3.8 4,3
Mundo 5,1 3.9 3.2 3.3 3,9

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Venezuela

** Brasil, Corea, China, India, Indonesia, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 7 de mayo de 2013

Fuente: BBVA Research

Cuadro 2
Previsiones Macroeconémicas: Inflacién (Promedio)
(Tasas interanuales, %) 2010 2011 2012 2013 2014
Estados Unidos 1.6 3.1 2.1 2.1 2.2
UEM 1,6 2,7 2,5 1,6 1,5
Alemania 1.2 2,0 2,0 1,7 1.8
Francia 1.5 2.1 2,0 1,4 1.5
Italia 1.5 2.8 3,0 2,0 1.7
Espaia 1.8 3,2 2.4 1,7 1.2
Reino Unido 3.3 4.5 2.8 2.7 2.2
América Latina * 6.4 8.0 7.5 8.4 8.4
México 4,2 3.4 4.1 3.9 3.5
Brasil 5,0 6.6 5.4 6.2 5.4
EAGLES ** 5.3 6,0 4,2 4,4 4,6
Turquia 8,6 6,2 8.5 6,9 5,9
Asia-Pacifico 3,6 4,7 3.0 3.1 3.6
Japon -0,7 0.3 0,0 0,1 0,7
China 3.3 5.4 2,6 3,0 4,0
Asia (exc. China) 3.7 4.3 3.3 3.2 3.4
Mundo 3.7 5,1 4,1 3,9 4,0

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Venezuela

** Brasil, Corea, China, India, Indonesia, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 7 de mayo de 2013

Fuente: BBVA Research
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Cuadro 3
Previsiones Macroecondmicas: Cuenta Corriente (% PIB)
2010 2011 2012 2013 2014

Estados Unidos -3.1 -3.1 3.1 =30 3.5

UEM 0.0 0.1 1.2 2,0 2.1
Alemania 6.0 5,7 7.0 6.0 5.5
Francia -1.6 -2.0 2.3 -1.6 -1.5
Italia -3.5 3.1 0,7 0.1 0.0
Esparia 4.5 -3.7 -1.1 0.5 1.0

Reino Unido -3.9 -1.6 4,6 -3.0 2,8

América Latina * 0.6 0.8 -1.4 1.7 1.9
México 0.1 0.8 0,7 1.1 -1.4
Brasil 2,2 2.1 2,4 -3.0 -3.3

EAGLES** 1.6 0.5 0.4 0.4 0.6
Turquia 6,4 -10,0 5,9 6,5 -6,8

Asia-Pacifico 3.3 1.6 1.2 1.4 1.8
Japon 3.6 2.3 1.7 1.5 1.7
China 4.0 1.9 2.3 2.8 3.5
Asia (exc. China) 2,0 1.4 0.4 0.4 0.6

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Venezuela

** Brasil, China, India, Indonesia, Corea del Sur, México, Rusia, Taiwan, Turquia

Fecha cierre de previsiones: 7 de mayo de 2013

Fuente: BBVA Research

Cuadro 4

Previsiones Macroecondmicas: Déficit Publico (% PIB)

2010 2011 2012 2013 2014

Estados Unidos 8,9 8,7 7,0 5.4 -3.8

UEM 6,2 4.1 -3,7 2,7 2,2
Alemania 4.1 0,8 0.2 0,5 0.0
Francia 7.1 5.3 4.8 -3.8 -3.0
Italia 4.3 -3,8 -2,8 2.9 -1.8
Esparia * 9,7 9,0 -7,0 6.5 5,7

Reino Unido ** -10,2 -7.8 6.3 6.8 5,7

América Latina *** 2,5 2,3 -2,6 2,2 2,2
México -3.4 -2,6 2,8 2,4 2.3
Brasil 2,5 -2,6 -3,0 2,3 2,5

EAGLES **** 2,8 -1.9 2,1 2,2 2,1
Turquia -3,6 -1.4 2.1 -1,9 1,1

Asia-Pacifico -3.6 3.7 -3,5 3,7 3,2
Japon 9,5 -10,0 9,5 -10,0 -8,0
China 2,5 -1.1 -1.6 -2,0 -1.8
Asia (exc. China) 4,5 5.4 4.8 4.9 4.1

*Sin ayudas al sector financiero
** Ano fiscal del 1 de abril al 31de marzo
*** Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pertl, Venezuela

**** Brasil, Corea, China, India, Indonesia, México, Rusia, Taiwan, Turquia

Fecha cierre de previsiones: 7 de mayo de 2013
Fuente: BBVA Research
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I
Igl;ae(i/?s?ones Macroecondémicas: Tipos de Interés a 10 afios (Promedio)
2010 2011 2012 2013 2014
Estados Unidos 3.2 2,8 1.8 2,0 2,6
UEM 2,8 2,6 1,6 2,0 2.9

Fecha cierre de previsiones: 7 de mayo de 2013
Fuente: BBVA Research

Iil:aedvr?s?ones Macroecondmicas: Tipos de Cambio (Promedio)

Délares ($) por moneda nacional 2010 2011 2012 2013 2014
Estados Unidos (EUR por USD) 0,76 0,72 0,78 0,77 0,77
UEM 1,33 1,39 1,29 1,30 1,30
Reino Unido 0,65 0,62 0,63 0,67 0,68
Japén 87,8 79,7 79.8 101,1 112,9
China 6,77 6,46 6,31 6,18 6,02

Fecha cierre de previsiones: 7 de mayo de 2013
Fuente: BBVA Research

.
Igliz(i/?si?ones Macroecondmicas: Tipos de Interés Oficiales (Final periodo)

2010 2011 2012 2013 2014
Estados Unidos 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
UEM 1,00 1,00 0,75 0,75 0,75
China 5,81 6.56 5,75 6,00 6.50

Fecha cierre de previsiones: 7 de mayo de 2013
Fuente: BBVA Research
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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 ninguin 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 verificacion independiente por BBVA por lo 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 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 o empleados, pueden tener una posicion en cualguiera 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 cardacter 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, 0 estrategias de inversion a los clientes gue 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 ninguin modo, forma o medio (i) 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 (o0 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 legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera 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 invitacion o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000)
(en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este documento esta dirigido Unicamente a las personas relevantes vy las personas que no sean
personas relevantes no se deberan 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 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 economico 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 1o0s 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 esta sometido al cédigo 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”.

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