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Observatorio BCE

Europa

Continua el tono moderado a pesar de
la revision macroeconomica al alza

e Se debatié un recorte de los tipos debido a que la recuperacion esta
"todavia verde"

o El BCE no hizo hincapié en que los datos mejoraron las previsiones.
Cambios minimos en las previsiones del BCE

o EI BCE vigila de cerca la evolucién de los mercados monetarios

e Draghi aclara la estrategia de forward guidance

Tal como se habia previsto, en la reunion sobre politica monetaria celebrada hoy el BCE ha
dejado el tipo de interés de referencia sin cambios en el 0,5% y no ha adoptado nuevas
medidas de liquidez no convencionales. Draghi dijo que en el Consejo de Gobierno se habia
debatido la posibilidad de efectuar un recorte en los tipos de interés, y destacod que la
economia es “‘demasiado deébil para excluir el debate sobre los tipos”. En este sentido, se
mantuvo cauto sobre la recuperacion al poner de relieve que “los brotes todavia estan muy
verdes”. Ademas, reiterd que la postura monetaria seguird siendo acomodaticia durante tanto
tiempo como sea necesario, en linea con el forward guidance ofrecido en julio, los riesgos de
la inflacion a medio plazo siguen “equilibrados en lineas generales” y gue los riesgos para las
perspectivas economicas siguen inclinados a la baja.

En la declaracion del BCE se incluyd una referencia explicita a las condiciones de los mercados
monetarios. En concreto, el Banco Central seguird “especialmente atento a las repercusiones”
que la evolucion de esos mercados pueda tener sobre su postura de politica monetaria.
Draghi senald que los mercados monetarios se han visto afectados por la reduccion gradual
del exceso de liquidez. Aungue indico que el exceso de liquidez actual es adecuado, dijo que
el BCE “estd preparado para reaccionar sobre la liquidez’. El superavit de liquidez se ha
mantenido estable en torno a 250.000 millones de euros en los dos ultimos meses. En su
boletin mensual, el BCE manifestd que “en general, si el exceso de liguidez se mantiene por
encima de un determinado umbral que se calcula en el rango entre 100.000 millones vy
200.000 millones de euros, se prevé que los tipos de interés de los mercados monetarios a
corto plazo se mantendran un poco por encima del tipo de interés para depdsitos”. Una vez
mas, el BCE podria plantearse nuevas medidas en esta materia. En general, nuestro escenario
central sigue siendo que el BCE no tomara mas medidas en los proximos trimestres, aungue
Nno descartamos medidas adicionales si la recuperacion no se afianza.

En respuesta a las preguntas sobre el forward guidance introducido en julio, Draghi quiso
recalcar la unanimidad del Consejo de Gobierno para mantener la orientacion actual, a la vez
que reiterd ‘el sesgo a la baja de los tipos de interés durante un periodo de tiempo
prolongado”. También aprovechod la oportunidad para aclarar que el forward guidance es
“cualitativo” (en vez de cuantitativo) y que “desean mantener este tipo de orientacion”. Ademas,
dijo que el forward guidance “es la explicacion de la funcidon de reaccion y no constituye un
cambio de la misma”.

Las previsiones actualizadas del BCE solo mostraron pequefios ajustes debido a los datos
entrantes, pero no implican ningun cambio significativo en su valoracion de las perspectivas
economicas en el horizonte previsible: una recuperacion lenta y gradual de la actividad en los
proximos trimestres, un poco mas moderada en el 2513, con la inflacion relativamente
estable y muy por debajo del objetivo del BCE. En concreto, ahora se prevé gue el PIB caera
un -0,4% en 2013 (en vez del -0,6% previsto en junio), lo que coincide con nuestras
previsiones de hace tres meses. Creemos que la revision de +0,2 pp o de +0,3 pp responde
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basicamente a la incorporacion de nuevos datos (+0,3% t/t en el 2T13 y quizd pequenas
revisiones al alza de +0,7T ppen el 4T12 y en el 1T13, aungue no estamos seguros de que el
BCE haya utilizado esta ultima informacion, que se publicd ayer), de modo que para llegar a la
prevision actual del BCE deberd producirse una moderacion del crecimiento en la segunda
mitad del afno. Esto esta en linea con la valoracion de Draghi acerca de la fugacidad del repunte
de la actividad en el 2T13 y es coherente con su revision a la baja de -0,7 pp en el crecimiento
del PIB de 2014, que ahora sittan en el 1% (BBVA Research: 1%). En cambio, si tenemos en
cuenta los datos disponibles hasta agosto, nuestros modelos indican que el crecimiento
trimestral del PIB podria acelerarse en el 3T13 (hasta aproximadamente un 0,3% / 0,4% t/t), asi
que creemos que la caida del PIB podria incluso reducirse unas cuantas décimas en el presente
afno, lo que mejoraria nuestra Ultima prevision de -04% para 2013. En general, tal como ha
senalado el BCE, los riesgos siguen inclinandose claramente a la baja influidos por posibles
incrementos de los precios de las materias primas, por la desaceleracion de la demanda
mundial o por la falta de respuesta en Europa. En lo que respecta a la evolucion de los precios,
las previsiones del BCE siguen siendo que en los proximos meses la inflacion se mantendra en
los niveles bajos actuales y se situard en el 1,5% en 2013 (+0,1 pp con respecto a junio), y en
el 1,3% en 2014, en linea con nuestras previsiones (1,5% vy 1,4%, respectivamente), con 10s
riesgos equilibrados en términos generales. Draghi destaco que la inflacion seguird contenida a
medio plazo a causa de la debilidad de la demanda agregada v el lento repunte de la actividad,
lo que no supone novedad alguna.
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Annex 1. Introductory statement, tracking the changes:

in black, wording common to both the current and previous statements, in red 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, 3-August-5 September 2013

Ladies and gentlemen, the-\lce-Presidentand-| aream very pleased to welcome you to our
press conference. Wel will now report on the outcome of today’s meeting of the Governing
Council.

Based on our regular economic and monetary analyses, we decided to keep the _key ECB
interest rates unchanged. Incoming information has—cenfirmedand analysis have further

underpinned our previous assessment. Underlying price pressures in the euro area are
expected to remain subdued over the medium term. In keeping with this picture, monetary and,
in particular, credit dynamics remain subdued. Inflation expectations for the euro area continue
to be firmly anchored in line with our aim of maintaining inflation rates below, but close to, 2%

over the medium term. %ﬁ%&%%%&%&%

ef—a—staerheatren—m—eeepe%eaetwrty—.At the same t|me, real GDP qrovvth in the Second quarter

was _positive, after six_quarters of negative output growth, and confidence indicators up to
August confirm the expected gradual improvement in economic activity from low levels. Our
monetary policy stance continues to be geared towards maintaining the degree of monetary
accommodation warranted by the outlook for price stability and promoting stable money
market conditions. It thereby provides support to a gradual recovery in economic activity-in-the
remaining-partoftheyvearandin20+4. Looking ahead, our monetary policy stance will remain
accommodative for as long as necessary, in line with the forward guidance provided in July.
The Governing Council confirms that it expects the key ECB interest rates to remain at present
or lower levels for an extended period of time. This expectation continues to be based on an
unchanged overall subdued outlook for inflation extending into the medium term, given the
broad-based weakness in the economy and subdued monetary dynamics. In the period ahead,
we will monitor all incoming information on economic and monetary developments and assess
any impact on the medium-term outlook for price stability._With regard to money market
conditions, these have also been influenced by a dradual reduction in excess liguidity.
Repayments of funds taken up in the context of the three-year longerterm refinancing
operations reflect improvements in financial market confidence, some reduction in financial
market fragmentation and the ongoing deleveraging by euro area banks. We will remain
particularly attentive to the implications that these developments may have for the stance of
monetary policy.

Let me now explain our assessment in greater detail, starting with the economic analysis.

rreqat|ve output qrovvth euro area reaI GDP rose, Quarter on Quarter by 0.3% in the second

quarter of 2013. This increase is partly explained by transitory effects related to weather
conditions in the first half of this year. Since then. survey-based confidence indicators up to
August have improved further from low levels, overall confirming our previous expectations of a
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gradual recovery in economic activity. L ooking ahead to the remainder of the year and to 2014,
in_line with our baseline scenario, output is expected to recover at a slow pace, in particular
owing to a gradual improvement in domestic demand supported by the accommodative
monetary policy stance. Euro area economic activity should, in addition, benefit from a gradual
strengthening of external demand for exports. Furthermore, the overall improvements in
financial markets seen since last summer appear to be gradually working their way through to
the real economy, as should the progress made in fiscal consolidation. In addition, real incomes
have benefited recently from generally lower inflation. This being said, the—remaining
unemployment in the euro area remains high, and the necessary balance sheet adjustments in
the publlc and prlvate sectors vv||| continue to weigh on economic activity. -Overal—edro—area

This assessment is also reflected in the September 2013 ECB staff macroeconomic projections
for the euro area, which foresee annual real GDP declining by 0.4% in 2013 and increasing by
1.0% in 2014. Compared with the June 2013 Eurosystem staff macroeconomic projections,
the projection for 2013 has been revised upwards by 0.2 percentage point, largely reflecting
incoming data. For 2014 there has been a downward revision of 0.1 percentage point.

The risks surrounding the economic outlook for the euro area continue to be on the downside.
Recent developments in global money and financial market conditions and related uncertainties
may have the potential to negatively affect economic conditions. Other downside risks include
the—pessibility—ofhigher commodity prices in the context of renewed geopolitical tensions,
weaker than expected demesticand-global demand and slow or insufficient implementation of
structural reforms in euro area countries.

According to Eurostat’s flash estimate, as expected, euro area annual HICP inflation was 1.3%
in August 2013, down from 1.6% in July2013 unchanged-fromJune—Anadallune and July.
On _the basis of current assumptions for energy and exchange rate developments, annual
inflation rates are edrrenthexpected to temporarihyrfall-overremain low in the coming months,

owing particulary—to—base—effectsrelatingin particular to energy price developments—bwele
meonths—earlier. Taking the appropriate medium-term perspective, underlying price pressures

are expected to remain subdued, reflecting the broad-based weakness in aggregate demand
and the modest pace of the recovery. Medium to long-term inflation expectations continue to
be firmly anchored in line with price stability.

This assessment is also reflected in the September 2013 ECB staff macroeconomic projections
for the euro area, which foresee annual HICP inflation at 1.5% in 2013 and 1.3% in 2014. In
comparison with the June 2013 Eurosystem staff macroeconomic projections, the projection
for inflation for 2013 has been revised upwards by 0.1 percentage point, while the projection
for 2014 remains unchanged.

The risks to the outlook for price developments are expected to be still broadly balanced over
the medium term, with upside risks relating in particular to higher commodity prices as well as
stronger than expected increases in administered prices and indirect taxes, as—welas-higher
commodityprices—and downside risks stemming from weaker than expected economic activity.

Turning to the monetary analysis, data for July confirm that underlying broad money (M3)
and, in particular, credit growth remained subdued-in—June. Annual growth in broad—meoney
(M3) decreased further in Juneluly to 2.32%, from 2.94% in May-—Mereover—annua-June.
Annual growth in M1 remained strong but decreased to 7.1% in July, from 7.5% in June—frem
8-4%-in-May-._ M3 growth continued to be mainly supported by net capital inflows into the euro
area, while the annual rate of change of loans to the private sector vveakened further. The
dak-growth
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rate of loans to households (adjusted for loan sales and securitisation) remained at 0.3% in
Juneluly, broadly unchanged since the turn of the year—the. The annual rate of change of
loans to non-financial corporations (adjusted for loan sales and securitisation) was -2.8% in July
compared with -2.3% in June—after—2 1% inMay. Weak loan dynamics continue to reflect

primarily the current stage of the business cycle, heightened credit risk and the ongoing

adjustment of ﬂnanaal and non- f|nan(:|a| sector balance sheets ihe—ba%—ten@tag—seweﬁe#the

Since the summer of 2012 substantial progress has been made in improving the funding
situation of banks and, in particular, in strengthening the domestic deposit base in a number of
stressed countries. In order to ensure an adeqguate transmission of monetary policy to the
financing conditions in euro area countries, it is essential that the fragmentation of euro area
credit markets declines further and that the resilience of banks is strengthened where needed.

Further decisive steps forestablishing—a-Banking-Unionto establish a banking union will help to

accomplish this objective.

To sum up, 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.

further reduce |mba|ances and to foster competitiveness, growth and job creat|on euro area
countries need to continue with their reform agenda. As regards fiscal policies, governments
should not unravel their efforts to reduce deficits and put debt ratios on a downward path. The
emphasiscomposition of fiscal consolidation should be ergeared towards growth-friendly fiseat
strategiesmeasures which have a medium-term perspective and combine improving the quality
and efﬂoency of public services with minimising d|stort|or1ar\/ effects of taxat|on Ie—rem#eatee

policies, Droduct market reforms to increase competitiveness WI|| facilitate the creation of new

businesses, support the tradable goods sector and foster job creation. while high
unemployment rates require decisive structural reforms to reduce rigidities in labour markets
and to increase labour demand.
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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 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 consideracién para la elaboracién 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 1o 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 inversién 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 cualguier 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 caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar
comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas
en el presente documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia
que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser ()
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 (0 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 tnicamente 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 (ii) entidades de grandes patrimonios sujetas a o dispuesto en el articulo 49(2)@) a (d) de la
orden o (i) personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitacién 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 serdn “personas relevantes”). Este
documento estd dirigido Unicamente a las personas relevantes y las personas gue 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 sélo 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 Ameérica 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 informacion. El Cédigo
de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direcciéon Web siguiente: www.bbva.com /
Gobierno Corporativo”.

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



