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El segundo trimestre acaba con un
crecimiento similar al primero

« Lainformacion conocida del segundo trimestre de 2011 anticipa que la
economia espanola habria mantenido su ritmo de débil crecimiento
De consolidarse las tendencias observadas en los indicadores disponibles a la fecha de cierre
de este observatorio, el crecimiento intertrimestral en 2T11 se situarfa en el 0,2% (0,7% a/a, frente
a 08% a/a en 1T11), todavia insuficiente para crear empleo sin la ayuda de la estacionalidad.

» Los indicadores de consumo e inversion continuan reflejando la debilidad
de la recuperacion de la demanda doméstica privada
La tendencia se corresponde con unos fundamentales que contindian débiles y que no
modifican las expectativas sobre una recuperacion lenta de la demanda interna. La finalizacion
0 puesta en marcha de incentivos fiscales y el proceso de reduccion del déficit publico
continuian marcando la evolucion de algunos sectores.

« Por su parte, las exportaciones presentan una ligera desaceleracion desde
niveles relativamente elevados
Por el momento, la desaceleracion podria deberse a fendmenos temporales y se espera una
recuperacion en el segundo semestre del ano.

« La estabilizacion del precio de los bienes energéticos supone la

confirmacion de que sus efectos seran limitados

Si se logran evitar los efectos de segunda ronda, el aumento observado del precio del petroleo
continuara teniendo un impacto acotado sobre actividad e inflacion y supondra un alivio para
el sector privado en el segundo semestre del afo.

« Lamejora enlos ingresos publicos ayudara a cumplir los objetivos de déficit

s6lo si se cumplen rigurosamente las metas de gasto

La recaudacion de las principales figuras tributarias contintia mostrando mejorias, impulsada

por el IVA 'y, en menor medida, por el IRPF. A pesar de esta mejoria, que esta en linea con las
previsiones, solo un ajuste fiscal muy riguroso y estricto por la via de la reduccion del gasto
publico, particularmente entre las CC.AA, garantizard gue se alcancen los objetivos a final de 2011.
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Los registros de mayo y junio no indican un cambio de tendencia en lo que
respecta al consumo de los hogares

Los indicadores de consumo privado continuaron sin mostrar mejoria en junio. En particular,
cuando se corrigen los datos brutos de matriculaciones de la estacionalidad propia del mes y

del efecto calendario, nuestras estimaciones indican gue el numero de turismos matriculados

en junio disminuyd un 4,2% m/m. La evolucion desfavorable de la demanda por parte de las
empresas vy alquiladoras contribuyo al deterioro de las matriculaciones, sesgando a la baja
nuestra prevision para el conjunto del ano hasta las 840 mil unidades., Asimismo, las ventas
reales del comercio al por menor cayeron un 2,6% m/m CVEC en mayo. Se observo que todos los
grupos de bienes contribuyeron a dicha reduccion. La disminucion, superior a nuestra prevision
central, compenso el dato favorable de abril y apunta nuevamente a una contribucion negativa
del comercio minorista al crecimiento del consumo de los hogares en 2T11.

El comportamiento de estos indicadores de gasto contrasta con lo observado en todos los
componentes del indice de confianza del consumidor, que evolucionaron positivamente
durante el mes de junio. Las perspectivas de los consumidores sobre la situacion econdémica
general mejoraron desde los -11,5 puntos en mayo hasta los -6,3 en junio. Del mismo modo,
las expectativas relativas al desempleo en los proximos 12 meses y a la situacion financiera

registraron avances de 4.3 y 3,3 puntos respectivamente. Por su parte, las expectativas de ahorro
se recuperaron de forma marginal (+1,8 puntos).

Grafico 2

Grafico 1 Espana: comercio al por menor

Espafia: matriculaciones de turismos (Datos CVEC) (Precios constantes. Datos CVEC)
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Las cuentas no financieras del primer trimestre apuntan al efecto negativo de
la mayor inflacion sobre el ahorro y al retraso en el proceso de consolidaciéon
de las cuentas publicas

Mientras los hogares vy las empresas siguieron la tendencia esperada y continuaron registrando
en conjunto capacidad de financiacion, la interrupcion en la mejora del ahorro de las
administraciones publicas dio lugar a que la economia haya mantenido unas necesidades de
financiacion relativamente elevadas del 40% del PIB en el acumulado anual en el primer trimestre
del ano. En el acumulado de los Ultimos cuatro trimestres, 10s hogares han reducido su capacidad
de financiacion respecto al ultimo dato de 2010 como consecuencia de una disminucion de su
ahorro, que especificamente tiene mas que ver con el incremento observado de la inflacion vy la
caida de la renta bruta disponible, que con una reactivacion del gasto privado. Por el contrario,

las empresas han incrementado su capacidad de financiacion de la mano de un ahorro creciente
y de la correccion que se sigue observando en la inversion. Por Ultimo, las administraciones
publicas presentaron en el 1T11 un déficit acumulado anual del 9.3% del PIB, similar al observado
en el 4T10, por lo que se detuvo la mejora observada en el agregado anual iniciada hace un ano.
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El endurecimiento del proceso de consolidacion fiscal y la disminucion de la inflacion que permita
un mayor nivel de ahorro a los agentes deberian ayudar a que el proceso de disminucion de
necesidades de financiacion de la economia se reactive en el segundo semestre del ano.

La inflacion ha comenzado una senda descendente como consecuencia,
principalmente, de la moderacién en el precio de los carburantes

Seguin el indicador adelantado del IPC la inflacion anual se desacelerd en junio O.3pp hasta el 32%
a/a, cifra ligeramente inferior a nuestra prevision central (BBVA Research: 33% a/a). La inflacion
anual medida a través del IPCA se habria desacelerado O4pp hasta el 30% a/a. La continuidad de
la tendencia de desaceleracion del precio de los carburantes durante las Ultimas semanas junto al
comportamiento de los precios del tabaco y los alimentos y bebidas no alcohdlicas podrian estar
detras de la ligera innovacion a la baja de los precios al consumo en junio. No obstante, la elevada
tasa de inflacion contintia siendo explicada por los precios de las materias primas. A la espera

de conocer los resultados detallados, nuestras estimaciones apuntan a gue la desaceleracion
observada en junio responde no solo a la moderacion de los precios de los productos

energeticos, sino también a la desaceleracion del componente subyacente de alrededor de O.2pp
(BBVA Research: 19% a/a).

Grafico 4
Grafico 3 Espana: contribuciones
Espaiia: inflacion (Tasa de variacion interanual) al crecimiento de la inflacion general
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Fuente: BBVA Research a partir de INE Fuente: BBVA Research a partir de INE

Los datos de junio confirman la debilidad del mercado laboral y la incapacidad
de la economia para crear empleo

Durante el mes de junio se observo un deterioro de la afiliacion a la Seguridad Social y un aumento
del desempleo registrado en junio en cifras cvec. En particular, la afiliacion media a la Seguridad
Social se redujo en torno a las 6 mil personas en datos cvec (BBVA: Research: +30 mil). En general, se
observa un deterioro de la ocupacion en todos los sectores de la economia, donde especialmente el
comportamiento de los servicios y de la agricultura, peor de lo esperado, explica la ligera innovacion
a la baja en la afiliacion. Por 1o tanto, el 2T11 se cierra con una caida de la afiliacion similar a la del 1711,
pero con un incremento del paro superior. Asi, la reduccion del desempleo registrado en junio (-679
miles de personas) se situd en linea con lo esperado, si bien por debajo de nuestra prevision central

(900 miles). Una vez corregida la estacionalidad propia del mes, el paro registrado crecié por sexto
mes consecutivo, esta vez en torno a las 27 mil personas.
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Gréfico 5

Grafico 6
Espania: afiliacion media a la Seguridad Social Espafa: desempleo registrado
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Fuente: BBVA Research a partir del MTIN Fuente: BBVA Research a partir de SPEE

De mantenerse la tendencia, la inversion residencial podria haber
incrementado el ritmo de deterioro en 2T11

Durante el mes de abril se firmaron 5922 visados de construccion de viviendas de obra nueva
segun los datos publicados por el Ministerio de Fomento. Utilizando cifras cvec, la concesion

de visados en abril fue un 26% inferior a la del mes de marzo. Un descenso gue, tras la gran
correccion del mes anterior, situaria la iniciacion de viviendas en niveles minimos historicos. El
dato, que se ha situado por debajo de nuestra prevision central, confirma que durante el segundo

trimestre del ano es muy posible que se interrumpa el lento proceso de menor deterioro que se
venia observando en la actividad residencial.

La produccion industrial evoluciono en mayo ligeramente mejor a lo que
apuntaban nuestras previsiones centrales

Tal'y como anticipaban los indicadores de confianza de la industria del mes de mayo, la
produccion industrial corregida de calendario volvio a caer en términos interanuales ese mes. La
mayor parte de esta correccion a la baja, sin embargo, se debe tanto al efecto base gue impulso
el crecimiento en el 1510, como a la estacionalidad propia del periodo, de tal forma gue cuando se
corrigen las cifras de calendario y de variaciones estacionales se aprecia un crecimiento mensual
positivo del IPI (+0,3% m/m CVEQC). Adicionalmente, se observd una evolucion positiva tanto de
los bienes de equipo como de los de consumo que, compensada solo de forma parcial por los
bienes intermedios y los energéticos, resultd en un retroceso interanual ligeramente menor al gue
apuntaba nuestra prevision central. En sintesis, el dato observado debe ser valorado globalmente
de forma positiva. Hacia delante, tanto el indicador de expectativas de produccion futura (ltimo
dato: junio) como la cartera de pedidos de exportacion apuntan a una pausa, al menos en el corto
plazo, del deterioro interanual de la produccion industrial

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 8 DE ESTE DOCUMENTO Paglna 4
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Gréfico 7
Espania: IPI corregido Gréfico 8
de calendario (tasa crecimiento interanual) Espafia: confianza y produccién industrial
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Las exportaciones se desaceleran en 2T11, aunque los indicadores de
confianza apuntan a que podria ser temporal

Los datos de la balanza comercial correspondientes al mes de abril muestran una reduccion

del déficit en el acumulado a 12 meses de mil millones de euros situandose en 51,6 mil millones
de euros, principalmente por el mejor comportamiento del déficit no energético. El crecimiento
intermensual corregido de variaciones estacionales tanto de las exportaciones como de las
importaciones de bienes en volumen fue negativo y destaca especialmente la caida intermensual
de las importaciones de bienes que afecta a todos los grandes sectores, especialmente a bienes
de capital. Por el lado de las exportaciones, las de bienes de consumo representan la Unica
partida por grandes sectores que registra crecimiento intermensual positivo. De extenderse el
comportamiento observado en el mes de abril, tal y como adelantan los indicadores de ventas
exteriores e interiores de grandes empresas de mayo, se preveé un deterioro intertrimestral en el
crecimiento tanto de las exportaciones como de las importaciones de bienes en volumen, aunque
la aportacion de la demanda externa al crecimiento probablemente continuaria siendo positiva.

No obstante, la cartera de pedidos de la industria registro un avance de 3,3 puntos que, siendo
enteramente atribuibles a la cartera de pedidos de exportacion (+3,3 puntos), contribuyod en 11
puntos a la mejora de la confianza industrial. Por otro lado, con el dato de junio las expectativas
de produccion futura rompen la tendencia de caida observada en los meses recientes, situandose
en los -24 puntos (frente a una media historica de 4.2 puntos), y contribuyendo en O6 puntos a la
mejora de la confianza industrial. Cabe resaltar nuevamente que aungque la cartera de pedidos de
la industria continla situandose por debajo de su media histérica (211 frente a una media de -160),
la de exportaciones se mantiene significativamente por encima (130 en junio frente a una media
de -24.8), confirmando nuestro diagnostico sobre los elementos que caracterizan la recuperacion
de la actividad en Espana: fortaleza de la demanda externa a pesar de la debilidad de la demanda
domeéstica. En sintesis, a pesar de gue no se puede descartar una correccion a la baja en el
crecimiento de las exportaciones, la actividad exportadora se mantendra en niveles elevados,

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 8 DE ESTE DOCUMENTO Pag inab
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Grafico 9 Grafico 10
Exportaciones reales. Tasa de variacion a/a (%)* Espafia: confianza industrial
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La mejora en los ingresos publicos ayudara a alcanzar los objetivos de déficit
so6lo si se cumplen rigurosamente las metas de gasto

Continua el ajuste de las cuentas del Estado, registrando un déficit del 1,26% del PIB acumulado

a finales de mayo 2011, 05pp menos que en el mismo periodo del afio pasado. El pleno
funcionamiento del sistema de financiacion autondmica que reduce el peso del Estado en

el conjunto de las AAPP. Esto Ultimo implica un importante descenso tanto en el pago por
transferencias a las comunidades autonomas como en los ingresos tributarios por el incremento
del porcentaje de cesion a las mismas. De esta forma, los ingresos del Estado acumulados

hasta mayo de 2011 presentan una caida del 10,3%, arrastrados por ingresos tributarios (que
representan un 85% del total) que registran una caida del 17.8%. La contrapartida de lo anterior es
que continua el ajuste del gasto no financiero, concentrandose precisamente en las transferencias
corrientes entre administraciones publicas y en la inversion. Asi, el recorte del gasto de capital
registra una caida acumulada hasta mayo de 2011 del 40% vy del 23,2% en las transferencias
corrientes entre administraciones publicas. Finalmente, el gasto en intereses es la partida que
presenta un mayor crecimiento respecto al afio anterior (24,1%).

En cuanto a la recaudacion de las principales figuras tributarias, 1os datos de mayo confirman

su mejoria, impulsados por el IVA y, en menor medida, por el IRPF. Analizando los datos de
recaudacion se observan signos de mejoria en la evolucion de la mayoria de los ingresos
tributarios gue, en conjunto, hasta mayo de 2011 aumentaron un 4,3%, en términos homogéneos.
La recuperacion de los ingresos tributarios esta una vez mas liderada por el incremento del

VA -con un crecimiento homogéneo del 12,0%- condicionado principalmente por el impacto
normativo de la subida de tipos del ano pasado. En cuanto al resto de ingresos tributarios,

el IRPF acelera ligeramente su recuperacion afectado por el aumento de las retenciones de
capital y por las menores devoluciones solicitadas (en parte por la supresion del cheque-bebé
gue ha supuesto un ahorro de 312 millones de euros). El impuesto sobre sociedades sigue
registrando crecimientos negativos (Un -13,4% en términos homogéneos) determinado por el
comportamiento negativo de los pagos fraccionados de los grupos consolidados, afectados por
la libertad de amortizacion y unas mayores provisiones. Finalmente, 1os impuestos especiales
moderan su caida, por la recuperacion transitoria del impuesto sobre las labores del tabaco,
mientras que hidrocarburos acentlia su descenso. A pesar de esta mejoria, gue esta en linea con
las previsiones, solo un ajuste fiscal muy riguroso vy estricto por la via de la reduccion del gasto
publico, particularmente entre las CC.AA, garantizara gue se alcancen los objetivos a final de 2011.
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El segundo trimestre de 2011 acaba con un crecimiento similar al primero

En sintesis, con cerca del 90% de la informacion referente al segundo trimestre de 2011 que utiliza
nuestro modelo MICA-BBVA, la prevision en tiempo real del crecimiento del PIB para ese trimestre
se sitlia en el 0.2% t/t, en linea con el crecimiento proyectado en nuestro escenario central (+0,2%
t/t) y el crecimiento observado en el 1T11 (+0.3% t/t). Como sefialamos en la Ultima publicacion de
nuestra revista trimestral Situacion Espafia de principios de mayo', la recuperacion de la economia
continuia siendo excesivamente débil e incapaz de evitar una contraccion del empleo, una vez gue
se corrigen los datos de estacionalidad. En todo caso, el crecimiento es consistente con nuestro
escenario central en el que esperamos un avance del PIB cercano al 1% para el conjunto de 2011.

Gréficol
Espania: crecimiento observado del PIB
y previsiones del Modelo MICA-BBVA (%t/t)
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Espafa: previsiones de

crecimiento del PIB para 2T11 en el Modelo
MICA-BBVA segtin fecha de estimacion (%t/t)

1,0

05

0,0

-0’5 [N S [T T TR = = >N > >

ceEcE353S

T8 O8O0 9908 gmms s 5 3.3
P EEEIREEEERSTBE
N=Hhoes [ls) T T =] o
5=RQB388REQRBER
= |C 3l 20% === |C al 40% ICal 60%

—e—Estimacién Puntual

Fuente: BBVA Research

1: Disponible en: http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/Descargas?pais=ESPA&canal=web&tipocontenido=AFON&idioma=ESP&pdf=/fbin/
mult/T105_Situacionespana_tcm346-256519 pdf&ididoc=es&tipopublicacion=Situacion Espafia&tematica=/MACR/RVSE/
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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 estdn 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 gue 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 gue
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 gue la evolucion pasada de los valores o
instrumentos o los resultados histéricos 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 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 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 cardcter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida
por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de mercado,
verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo BBVA
o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia gue 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 (i) redistribuida
o (i) 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 legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento serd distribuido en el Reino Unido Unicamente a () 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 (ii)) personas a las que legalmente se les
pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (seguin 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 estd dirigido Unicamente a las personas relevantes y las personas que no sean
personas relevantes no se deberdn basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este
documento solo estan disponibles para personas relevantes y solo se realizardn 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 los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

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

“BBVA 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 informacién. 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 Espaiia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia con
el numero 0182.



BBVA | researce

BBVA Research Espafia:

Observatorio Econdmico
Madrid, 6 de julio de 2011

Economista Jefe
Miguel Cardoso
+34 9137439 61
miguel.cardoso@bbva.com

Ménica Correa
+34 91374 64 01
monica.correa@bbva.com

Juan Ramén Garcia

+34 91374 33 39
juanramongl@bbva.com

BBVA Research

Félix Lores
+34 91374 0182
felix.lores@bbvacom

Miguel Pérez
+34 913747528
m.perezvillaseca@bbvacom

Virginia Pou

+34 9153777 23
virginia.pou@bbva.com
Pep Ruiz

+34 9153755 67
ruizaguirre@bbva.com

Camilo Andrés Ulloa
+34 915378473
camiloandres.ulloa@bbva.com

Economista Jefe del Grupo
Jorge Sicilia

Economias Emergentes:
Alicia Garcia-Herrero
alicia.garcia-herrero@bbva.com.hk

Analisis Transversal Economias Emergentes

Alvaro Ortiz Vidal-Abarca

Asia

Stephen Schwartz

stephen.schwartz@bbva.com.hk
China
Daxue Wang
daxuewang@bbva.com.hk
India
Sumedh Deorukhkar
deorukhkar@grupobbva.com

Coordinacion Latam
Joaquin Vial
jvial@bbvaprovida.cl

Argentina
Gloria Sorensen
gsorensen@bbvafrances.com.ar

Chile
Alejandro Puente
apuente@grupobbvacl

Colombia
Juana Téllez
juanatellez@bbva.com.co

Peru
Hugo Perea
hperea@grupobbva.com.pe

Venezuela

Oswaldo Lopez

oswaldo_lopez@provincial.com
México
Adolfo Albo
a.albo@bbvabancomercom

Anadlisis Macro México
Julidn Cubero
juan.cubero@bbvabancomercom

Interesados dirigirse a:

BBVA Research

Paseo Castellana, 81 - 7@ planta
28046 Madrid (Espafia)

Tel: +34 91374 60 00 y 91537 70 00
Fax: +34 91374 30 25
bbvaresearch@bbva.com
www.bbvaresearch.com

Economias Desarrolladas:
Rafael Doménech
rdomenech@bbva.com

Espana
Miguel Cardoso
miguel.cardoso@bbva.com

Europa
Miguel Jiménez
mjimenezg@bbva.com

Estados Unidos

Nathaniel Karp
nathanielkarp@bbvacompass.com

Sistemas Financieros y Regulacion:
Santiago Fernandez de Lis
sfernandezdelis@bbva.com

Sistemas Financieros
Ana Rubio
arubiog@bbva.com

Pensiones

David Tuesta
davidtuesta@bbvacom
Regulacion y Politicas Publicas
Maria Abascal
maria.abascal@bbva.com

Areas Globales:

Escenarios Economicos
Juan Ruiz
juan.ruiz@bbva.com

Escenarios Financieros
Sonsoles Castillo
scastillo@bbva.com

Innovacion y Procesos
Clara Barrabés
clarabarrabes@bbva.com

Market & Client Strategy:
Antonio Pulido
ant.pulido@grupobbva.com

Equity Global
Ana Munera
ana.munera@grupobbva.com

Crédito Global
Javier Serna
JavierSerna@bbvauk.com

Tipos de Interés, Divisas y
Materias Primas

Luis Enrique Rodriguez
luisen.rodriguez@grupobbva.com



