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El tipo de interes de referencia se
recorta al minimo historico del O,75% a
medida gue la recesion se extiende al
centro de la zona euro

e Labanda de fluctuacion se mantiene sin cambios (en +/-75 pb), dejando
asi la facilidad de depésito en el 0,0%

e Draghi dice que se estan materializando los riesgos a la baja para las
perspectivas econémicas de la zona euro

« No se han adoptado nuevas medidas no convencionales

Tal como se esperaba, en la reunion sobre politica monetaria celebrada hoy, el BCE decidio recortar el
tipo de referencia principal en un 025%, hasta dejarlo en el minimo histérico del 0,75%. También
recorto el tipo de interés para depositos vy el tipo de interés para préstamos marginal en 25 pb, dejando
por tanto sin revisar la banda de fluctuacion de los tipos de interés (en +/-75 pb).

LLa decision fue “unanime en todos los terrenos” y “esto en si mismo le da una fortaleza especial’. El
BCE justificd el recorte de tipos aduciendo gue ‘los riesgos a la baja para las perspectivas
econodmicas de la zona euro se estan materializando ahora y enfriardn el comportamiento de los
precios’”. En la declaracion se afadio una referencia al “nuevo’ deterioro del crecimiento econdmico
en el 2T y la expresion “incertidumbre reinante” se cambid por “incertidumbre elevada”. En el turno
de preguntas, Draghi afiadid que el BCE observa ahora que el crecimiento se ha debilitado en toda la
Zona euro. Sin embargo, hizo hincapié en que por ahora su “escenario central no ha cambiado” y
todavia creen que se producird “una recuperacion lenta y gradual hacia el final del afno”. En este
contexto, Draghi no dio indicios de ningun otro recorte adicional a corto plazo.

En cuanto al efecto del recorte de los tipos, Draghi subrayd que “la razon por la que esta senal
de precios tendra un efecto mas poderoso gue antes es que ha ido acompafada de una
reduccion en el tipo de interés de la facilidad de depdsito, aungue dijo que “no ve cambios en el
comportamiento de los bancos”. Creemos gue el efecto sobre 10s préstamos sera escaso, pues
el canal de crédito de la politica monetaria no funciona correctamente. También creemos que
lo mas probable que los usuarios de la facilidad de deposito no cambien su comportamiento en
lo gue respecta a la acumulacion de liquidez. En cualguier caso, el recorte del tipo de referencia
es positivo, ya gue reduce los costes de financiacion de 1os bancos, especialmente en los paises
periféricos, donde los bancos dependen mucho mas de la liguidez del BCE.

En lo que respecta a las medidas no convencionales, el BCE no anuncio ninguna medida extraordinaria,
aungue Draghi afirma que el marco de avales tendra gue ser revisado. En este contexto, también quiso
subrayar que el BCE mantendra abiertas todas las lineas de liquidez a los bancos solventes.

En cuanto a las normas de aval, desde su Ultima reunion el BCE ha actuado en ambas
direcciones, con normas de ajuste y de flexibilizacion. Por un lado, el 22 de junio el BCE adopto
nuevas medidas para incrementar la disponibilidad de avales para las contrapartes bajando los
umbrales de calificacion de determinados valores respaldados por activos. Por otro lado, el BCE
endurecio sus condiciones de préstamo sobre 10s bancos al anunciar a comienzos de esta
semana que no aceptaria mayores niveles de bonos bancarios garantizados por el gobierno
como aval para las operaciones de refinanciacion. Sin embargo, el Banco Central dejo la puerta
abierta a las excepciones si la solicitud va acompanada de un plan de financiacion.

En resumen, no parece gque vayan a tomarse nuevas medias inmediatas, convencionales o no
convencionales, mas alla de que se efectle algun ajuste en las normas de aval. No obstante, no se
pueden descartar nuevas medidas si la crisis financiera vuelve a agravarse en los proximaos meses.
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Annex 1. Introductory statement, tracking the changes: in black, wording
common to both the current and previous statements, in brown and crossed, previous wording
that was replaced by new wording, in blue and underlined.

Mario Draghi, President of the ECB,
Vitor Constancio, Vice-President of the ECB,
Frankfurt am Main, 6J3uneb July 2012

Ladies and gentlemen, the Vice-President and | are very pleased to welcome you to our press conference.
We will now report on the outcome of today’s meeting of the Governing Council, which was also attended by
the Commission Vice-President, Mr Rehn.

Based on our regular econorn|c and monetary analyses, we decided to Jfeeepcut the key ECB |nterest

- - ‘by 25 basrs pomts
Inflatlonary pressure over the policy- relevant horizon has been dampened furtner as some of the previously
identified downside risks to the euro area growth outlook have materialised. Consistent with this picture, the
underlying pace of monetary expansion remains subdued. Inflation expectations for the euro area economy
continue to be firmly anchored in line with our aim of maintaining inflation rates below, but close to, 2% over
the medium term. At the same time, economic growth in the euro area reratRs-continues to remain weak,

with helghtened uncertainty weighing on confidence and sentiment-givRgrise-to-trereased-downsideFrisks

totha o n. it I
ot RO+ oIt T

previedsrrenrths—weWe have implemented both standard and non-standard monetary policy measures.
Th|s comb|nat|on of measures has supported the transm|55|on of our monetar\/ policy. Treetay—we—have

All our non- standard monetary policy measures are
temporary in nature and we maintain our full capacity to ensure medium-term price stability by acting in a
firm and timely manner. Let me also remind you of the decision taken by the Governing Council on 22 June
2012 concerning further measures to increase collateral availability for counterparties.

Let me now explain our assessment in greater detail, starting with the economic analysis. On a quarterly
basis, euro area real GDP growth was flat in the first quarter of 2012-Avatable-trdicaters, following a decline
of 03% in the previous quarter. Indicators for the second quarter of the—year2012 point to a renewed
weakening of economic growth and kighlightprevatirgheightened uncertainty. Looking beyond the short
term; we eertirge-te-expect the euro area economy to recover gradually—Hewever-ergeig- although with
momentum dampened by a number of factors. In particular, tensions in some euro area sovereign debt
markets and their impact on credit conditions, the process of balance sheet adjustment in the financial and
non-financial sectors and high unemployment are expected to esrtirge-te-darmperweigh on the underlying
growth momentum.

theGoverning—Codnelfs—assessrentThe risks surrounding the economic outlook for the euro area is
subjeetto-trereased-continue to be on the downside-risks—+elatirg. They relate, in particular, to a forther

renewed increase in the tensions in several euro area financial markets and their potential spillover to the
euro area real economy. Downside risks also relate to possibly renewed increases in eermedibyenergy
prices over the medium term.
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Euro area annual HICP inflation was 2.4% in MayJune 2012, according to Eurostat’s flash estimate, afer26%
m—uhchahged from the prewous month. !hﬂat: S tf‘ — ab e2%torthefermanderoft-the—year
: erOn the basis of current

futures prlces for eemmedﬁes—aﬁauat—ou |hf|at|0h rates Should taH—declme further in the course of 2012 and
be again below 2% agair-in eary-2013. keskirgaheadOver the policy-relevant horizon, in an environment of
modest growth in the euro area and well-anchored long-term inflation expectations, underlying price
pressures should remain sebdaedmoderate.

Taking into account today’s decisions, risks to the redivrterm
outlook for price developments as—continue to be broadly balanced over the medium term. The main
downside risks relate to the impact of weaker than expected growth in the euro area. Upside risks pertain to
further increases in indirect taxes, owing to the need for fiscal consolidation, and higher than expected

eemmodibyenergy prices over the medium term—he-rrain-downside—risks—relate-to-the-impactof-weaker
Hhar-expectedgrowthinthe-edroarea.

FheTurning to the monetary analysis-irdicates—that—, the underlying pace of monetary expansion has
remained subdued, with short-term developments displaying some volatility. The increase in the firstfour
mehth&ef—zg%eahhual growth rate of l\/I3 teH—to 29% in l\/Ia\/ up from 25% in Aphl—dowra—from%%é—m

grewth— ahd close to the 30% observed in March malhly reflected a reversal of the outﬂows in Aphl Was
ratrty—arivenr—by—edtilews—from overnight deposits belonging to non-monetary financial intermediaries
(which-neludes-entidestike-central-counrterpartesparticularly investment funds-ana-securitisation-vehicles)).
In addition to an increased preference for deposits with shorter maturities, these factors have also shaped M1
developments, with the annual growth rate increasing from 1.8% in April to 3.3% in May.

The ahhual growth rate of Ioahs to the pr|vate sector (ad usted for loan sales and secur|t|sat|0h) decl|hed to

the—same—tm%—meath#y—ﬂews—et—ét% in l\/Iay (from 08% in Aphl) Ahhual growth rates for loans to both hor1-
financial corporations and households w

(adj usted for loan sales and securitisation) steed—atalso decreased in May, to 07-2% ahd 153% respectlvely—Ha

--- wrth negative
monthly Ioah flows to non-financial corporatrons To a large exteht subdued Ioah growth reflects the current
cyclical situation, heightened risk aversion, and the ongoing adjustment in the balance sheets of households

and enterprises-stbaued which weigh on credit demand-stikely-te-prevaiirtheperodahead.

Looking ahead, it is essential for banks to continue to strengthen their resilience fartherwhere it is needed.
The soundness of banks' balance sheets will be a key factor in facilitating both an appropriate provision of
credit to the economy and the normalisation of all funding channels.

To sum up, taking into account today’s decisions, the economic analysis indicates that price developments
should remain in line with price stability over the medium term. A cross-check with the signals from the
monetary analysis confirms this picture.

offorte to ra
Horts—to—re

We welcome the Europeah Counol conclusrons of 29 Juhe 2012 to take
action to address financial market tensions, restore confidence and revive growth. We agree that Economic
and Monetary Union needs to be put on a more solid basis for the future and that sustainable growth, sound
public finances and structural reforms to boost competitiveness remain key economic priorities. We
welcome the decision to develop a specific and time-bound road map for the achievement of a genuine
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Economic and Monetary Union. We also welcome the euro area summit initiative towards a single
supervisory mechanism, the possibility - with appropriate conditionality - to recapitalise banks directly, and
the use of existing EFSF/ESM instruments in a flexible and efficient manner in order to stabilise markets.
Finally, the ECB is ready to serve as an agent to the EFSF/ESM in conducting market operations.
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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, SA. (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 ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se
refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido
tomadas en consideraciéon para la elaboracion del presente informe, por 0 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 Io 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 cualquiera de los
valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos;
pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor
de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos 0 a sus accionistas, directivos 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 que sean
inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada,
fotocopiada o duplicada en ningtin 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. EI incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion
relevante.

Este documento serd distribuido en el Reino Unido tnicamente 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 (promocién 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 invitacién 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 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 sdélo 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 Ameérica.

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 econdmico 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 estd 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 Espafia y por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de
Espafia con el niumero 0182.
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