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Global

Aumentan los temores de recesion

LLa mayoria de los datos sorprendieron muy a la baja esta semana. El crecimiento del PIB de la zona euro
se desacelerd en el 2T, mientras que los datos de EE. UU. apuntan al riesgo de una nueva recesion. La
pronunciada caida del indice de la Fed de Filadelfia a -30,7 en agosto, un nivel preocupante que solo se
ha observado durante periodos de recesion, produjo un intenso clima de aversion al riesgo. También

ha contribuido al efecto refugio la preocupacion que la crisis de la deuda soberana de la zona euro

siga escalando junto con los crecientes temores acerca de la financiacion de los bancos de esa misma
zona. Los bancos dependen de la provision de liquidez del BCE y acaparan fondos en vez de hacerse
prestamos entre ellos, pero los indicios de las tensiones de liquidez se han agravado por los temores del
mercado relacionados con el ciclo economico.

Destacados

Zona euro: fuerte desaceleracion, sin resolverse la crisis de la deuda soberana
El PIB de la zona euro se desacelerd en el 2T algo mas de o previsto. La sorpresa se produjo sobre todo
en Francia y Alemania, gue apenas crecieron, 1o que aumento la inquietud acerca de las perspectivas.
¢50n estos temores realistas? Por un lado, los datos de Alemania y Francia parecen indicar que el
consumo privado se desacelerd, un posible indicio de gue no es aun lo suficientemente fuerte como
para relevar a las exportaciones en el liderazgo de la recuperacion y hacerla mas sostenible. La caida
podria deberse a una menor confianza de los consumidores. Por otro lado, la reciente desaceleracion
del crecimiento de EE. UU. alimento los temores de que desaparezca el apoyo de la demanda externa,
pero las economias emergentes siguen creciendo con fuerza. En general, la clave esta en la crisis de

la deuda soberana de la zona euro, gue podria seguir pesando sobre la confianza si No se resuelve de
forma satisfactoria. A corto plazo, los datos disponibles para el 3T son aun limitados, pero las cifras de julio
indican que la debilidad contintia. Nuestro modelo MICA preve un crecimiento en torno al OJ-0,2% t/t en
el 3T y 4T, un crecimiento anual en torno al 8% en 2011, un nivel similar al de 2010.

Gréfico 2
Tensiones también por ciclo
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Mercados

Bancos Centrales... {Mas estimulos?

En Europa, se mantienen las expectativas de bajadas de tipos en los proximos meses. En EEUU, tras el
anuncio de la semana pasada (sin subidas hasta mediados de 2013) se esta dando una descorrelacion
entre los tipos nominales vy reales. Los reales han subido cerca de 20 pb.en el 5Ay el 109, a pesar de la
fuerte caida de los nominales, por lo que las expectativas de inflacion se han contraido. Este movimiento
puede deberse a que el mercado esperaba un anuncio de QElll en la dltima reunion y se sintio en parte
decepcionado. De ser asi, el movimiento deberia ser limitado hasta la conferencia de Bernanke de
Jackson Hole (26 agosto), ya que el mercado puede empezar a poner en precio el anuncio de mayores
estimulos monetarios. En nuestra opinion, esto es poco probable dado ademas la division entre los
miembros de la FED. En los mercados de renta variable sigue la incertidumbre sobre la recuperacion y
a falta de propuestas concretas desde Europa para atajar la crisis de deuda seguiremos viendo mucha
volatilidad, al menos a corto plazo. En divisas, se podria mantener vigente una tendencia de venta
moderada del EUR a corto plazo. Finalmente, no vislumbramos un catalizador importante a corto plazo
en los mercados de crédito que pueda propiciar una contraccion de los diferenciales.



BBVA |

Analisis Econdmico

Europa

Agustin Garcia Serrador
agustingarcia@bbva.com
+34 913747938

EEUU.

Kim Fraser
kimfraser@bbvacompass.com
+1713 881 0655

Asia

Claire Chen
clairechen@bbva.com

Jeffrey Cantwell

Home

Datos de Mercados

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 4 DE ESTE DOCUMENTO

RESEARCH

>

2>

Observatorio Semanal Global
Madrid, 22 de agosto de 2011

Calendario: Indicadores

Zona euro: indice PMI compuesto preliminar (agosto, 23 de agosto)
Anterior: 51,1

Comentario: prevemos que el indice de gerentes de compras compuesto volvera a caer en agosto,
aungue no de forma tan pronunciada, lo gue indica que la economia de la zona euro podria estar
proxima al estancamiento en el 3T. En particular, el indice de gerentes de compras industrial indicaria que
este sector puede contraerse ligeramente, mientras que la confianza del sector servicios se preve gue
siga apuntando a una pequena expansion. El indice de gerentes de compras seguira mostrando unas
tasas de crecimiento modestas en los paises centrales; las economias periféricas podrian haber entrado
en el territorio de la contraccion. Repercusion en los mercados: una fuerte caida del indice de gerentes
de compras en los paises centrales podria indicar la vuelta a la recesion en la zona euro.

Prevision: 50,1 Consenso: 50,3

Zona euro: masa monetaria (julio, 26 de agosto)

Prevision: 2,2% a/a Anterior: 2,1% a/a

Comentario: se preve que los datos del crédito correspondientes a julio reflejaran un comportamiento
todavia lento, aungue podria ser mas negativo tras las recientes caidas de la confianza podrian haber
afectado negativamente tanto a la oferta como a la demanda de crédito. El crecimiento de la M3 se
habra mantenido estable en julio, con una oscilacion en torno al 2%. Entre los distintos componentes,

se preve gue los préstamos a las familias habran seguido aumentando, pero a un ritmo mas modesto,
mientras gue los préstamos a las empresas no financieras probablemente habran continuado su ritmo
lento. Repercusion en los mercados: unos resultados peores de 1o previsto se recibirian como nuevas
pruebas de la fragilidad de la recuperacion de la zona euro, pero también dejarian al BCE sin argumentos
para continuar con el ajuste monetario.

Consenso: 2,3% a/a

EE.UU.: producto interior bruto, 22 estimacion (2T11 preliminar, 26 de agosto)
Anterior: 1,3%

Comentario: la combinacion de unas exportaciones por debajo de lo previsto y unas importaciones
superiores a lo anticipado parece indicar que la estimacion preliminar publicada sobre el 2T11 se revisara
a la baja. El incremento de los inventarios podria ser inferior a lo que se habia pronosticado inicialmente.
Son pocas las probabilidades de una revision del consumo al alza. Repercusion en los mercados: las
actuales oscilaciones de la volatilidad parecen indicar que una revision significativa a la baja dara como
resultado una huida similar hacia valores libres de riesgos.

Prevision: 1,1% Consenso: 1,1%

EE.UU.: confianza de los consumidores (agosto, 26 de agosto)
Anterior: 54,9

Comentario: las estimaciones preliminares de la confianza de los consumidores en agosto superaron 10s
minimos historicos, 10 que apunta a una perspectiva poco alentadora para el informe final. La creciente
incertidumbre acerca de los ingresos futuros ha debilitado la actividad del consumo y ha incrementado
las expectativas de una desaceleracion continuada. La serie de negociaciones sobre el techo de deuda
seguido por la rebaja de la calificacion crediticia de EE. UU. a comienzos de agosto provocd una falta de
confianza cada vez mayor en el sistema politico. Aungue la situacion del empleo ha mejorado un poco,
segun indica el descenso de las demandas iniciales de desempleo, prevermos gue la confianza de los
consumidores seguira siendo baja en agosto. Repercusién en los mercados: las continuas caidas de la
confianza de los consumidores daran lugar a reacciones negativas en un mercado ya volatil.

Prevision: 55,5 Consenso: 56,0

Singapur: inflacion de los precios al consumo (IPC) de julio (23 de agosto)
Anterior: 5,2% a/a

Comentario: después de subir a su ritmo mas rapido desde enero, se preve gue la inflacion seguira
siendo elevada en julio, debido al aumento de los costes del transporte y de la vivienda. Los ultimos
indicadores muestran que las presiones inflacionistas procedentes de la demanda son auin evidentes.

Sin embargo, dado su pequeno tamano v la dependencia de las exportaciones, la economia de Singapur
es especialmente vulnerable a un posible debilitammiento de la demanda mundial. Repercusion en los
mercados: dados los riesgos bajistas para la economia mundial y la reciente caida de las exportaciones
(28% a/a enjulio), los mercados no prevén un aumento del ritmo de apreciacion en la proxima

reunion de la Autoridad Monetaria de Singapur (en octubre); sin embargo, un resultado de inflacion por
encima de lo previsto podria cambiar estas expectativas y crear el escenario propicio para una mayor
apreciacion de la moneda regional.

Prevision: 51% a/a Consenso: 5,0% a/a
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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 ninguin 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 consideracion para
la elaboracion del presente informe, por 1o que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el
asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. EI 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 inversién 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 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 ningtin 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 aguellos 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 podrd constituir
infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento serd 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 1o
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 (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 v 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 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 econdmico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aunque 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 codigo 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 Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espaiia con
el nimero 0182.



