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Observatorio Semanal

Global

El endeudamiento en el punto de mira

LLa sermana pasada volvio a recordarnos algunos de 1os riesgos gque afronta la economia mundial y

que los responsables politicos deben solucionar: los déficits fiscales siguen siendo muy elevados, no ha
comenzado la consolidacion en los Estados Unidos, mientras que se vuelven a producir problemas de
solvencia dentro de la eurozona.

En Europa, las preocupaciones por la reestructuracion de la deuda griega provocaron un contagio
general. Se esperaba que apareciera esta situacion en algun momento porgque, como ya hermos
mencionado, estos problemas no se habian resuelto de forma satisfactoria. En los Estados Unidos,
continla el debate fiscal al revisar S&P su perspectiva de calificacion del crédito estadounidense a
negativa el lunes debido a las dudas sobre como van a solucionar los Estados Unidos su “elevado déficit
presupuestario y el creciente impago del gobierno’. La polémica de las negociaciones sobre el limite

de la deuda estadounidense es muy probable gue contintie. Pero lo mas relevante es que la economia
estadounidense avanza hacia la consolidacion fiscal a medio plazo. No obstante, lo que parece claro es
que la economia mundial auin afronta muchos riesgos v, por lo tanto, no sigue una trayectoria estable.

A nivel macroecondmico, los escasos datos publicados no alteran nuestra prevision de un lento
crecimiento de las economias desarrolladas. La proxima semana, los mercados estaran atentos a
la decision de la Fed sobre los tipos v a la conferencia de prensa que se celebrara el miércoles.

Destacados

La reversion de las politicas monetarias extraordinarias

La trayectoria que prevemos para la reversion de la politica de la Fed se basa directamente en el
escenario de referencia del BBVA para el PIB v la inflacion consistente en un aumento gradual de la
inflacion, mientras que el moderado crecimiento econdmico continuara durante 2011 En nuestra
opinidn, cada etapa de la secuencia requerira la comunicacion de la Fed para garantizar la claridad

de los objetivos. Prevemos que la Fed finalizara el programa compra de activos a finales de junio de

201, sin necesidad de poner en marcha una nueva ronda de compras. El segundo paso sera detener

la reinversion del principal de las cédulas hipotecarias del balance que vayan venciendo, lo gue
probablemente se anunciara en agosto o en septiembre. En la tercera etapa la Fed deseara normalizar el
balance y subir al mismo tiempo los tipos de interés. Dadas las condiciones poco usuales de la liquidez,
el sistema de banda de fluctuacion es la Unica forma viable para aumentar el tipo de interés de los
fondos federales desde cero. Nuestra prevision es gue el primer aumento de tipos se producira en marzo
de 2012, aungue hay riesgos moderados de que se produzca un movimiento alcista de los tipos mas
temprano. Con el fin de preparar el primer uso del sistema de banda de fluctuacion, la Fed eliminara la
referencia a unos “niveles excepcionalmente bajos del tipo de interés de los fondos federales durante un
periodo de tiempo prolongado” dos meses antes de efectuar la subida de los tipos en marzo. Las ventas
de los valores del balance de la Fed pueden producirse antes, durante o después del uso de la banda

de fluctuacion, seguin lo permitan las condiciones del mercado. Finalmente, la Fed comenzara a vender
el inventario de las cédulas hipotecarias, pero esto podria ocurrir antes si la Fed percibe un alto nivel de
demanda. Consulte informacion mas detallada en nuestro Observatorio FedWatch.

Mercados

Implicaciones de un endeudamiento excesivo en EE.UU.

El incremento de la deuda de EEUU (en relacion al PIB) v la falta de acuerdo politico sobre los
presupuestos vy el techo de deuda han motivado a S&P a revisar la perspectiva de la deuda Americana
ha ‘negativo’. Las implicaciones en el mercado son de dos tipos. Por una parte presion alcista en

la pendiente 2/10 Govt: ya que los tramos largos son mas sensibles al riesgo fiscal. Por otro lado, la
compresion de los Asset Swap. La relacion entre los Asset Swap v el déficit presupuestario es directa:

en periodos de Output Gap negativo el estado recauda poco por impuestos vy tiene que aumentar su
deuda emitiendo mas bonos, lo que presiona al alza el tipo Govt con respecto al tipo Swap (el Asset Swap
disminuye). De cara al futuro, la pendiente va a depender mas en los préximos meses de los tramos
cortos ya que estos empezaran a recoger subidas de tipos por parte de la FED, sesgando la curva
hacia “flattening’. Por otra parte los Asset Swap seguiran condicionados al deficit presupuestario 1o que,
dependiendo como se resuelva en el congreso, puede incluso hacer que vuelvan a negativo (en el 10A).


http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/110408_FedWatchEEUU_123_tcm348-253391.pdf?ts=1542011
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Calendario: Indicadores
Eurozona: M3 (marzo, 29 de abril)

Consenso: n.d. Anterior: 2,0% a/a

Comentario: se preve que el crédito de la UEM en marzo reflejara un comportamiento todavia lento.
Se prevé gue la M3 siga creciendo en marzo aungue a un ritmo mas lento, tras la sorpresa registrada
en febrero que mostrd mas pruebas de la recuperacion del crédito, aunque todavia moderada. Entre
los distintos componentes, se cree que los préstamos a las familias hayan seguido aumentando,
acelerandose con respecto a las tasas de crecimiento observadas en el Uitimo afo. Sin embargo, los
creditos a empresas no financieras moderardn su ritmo de crecimiento, tras el repunte observado en
enero vy febrero. Repercusion en los mercados: UNos resultados mejores de lo previsto se recibirian
como una senal de que el crédito se esta recuperando, pero también pueden interpretarse como un
indicio de que el BCE adoptara una postura mas estricta.

Zona euro: inflacion del IPCA (abril, 29 de abril)
Consenso: 2,7% a/a

Prevision: 1,8% a/a

Anterior: 2,4% a/a

Comentario: esperamos que el indice general de precios se confirme en el 2,7% en abril, del 24% a/a

en marzo. La inflacion subyacente podria haber vuelto a incrementarse en un 15% a/a, impulsada por

el repunte que se espera en los precios de los bienes industriales no energéticos. Es probable que los
precios de los alimentos elaborados hayan seguido aumentando, mientras que la inflacion del sector
servicios habria permanecido por lo general estable. Ademas, los recientes precios de los combustibles
disponibles para abril sugieren que los precios de la energia habrian seguido creciendo, aungue a un
ritmo mas moderado. Repercusion en los mercados: una nueva aceleracion en la inflacion subyacente
podria aumentar la inquietud de los mercados acerca de una politica monetaria del BCE.

Prevision: 2,7% ala

EE.UU.: decision sobre los tipos del FOMC (27 de miércoles)
Prevision: 0,25% Consenso: 0,25% Anterior: 0,25%

Comentario: la Reserva Federal celebrara una reunion periodica de dos dias. En la reunion, se revelaran
las Ultimas previsiones macroeconodmicas que se publicaran tres semanas después de la declaracion.
Esta vez, la declaracion se publicara antes que las pasadas reuniones debido a la nueva estrategia de
comunicacion de la Fed. A partir del 27 de abril, el Presidente Ben Bernanke celebrara una conferencia
de prensa después de cada reunion de dos dias para garantizar la claridad de los objetivos v la
implementacion de la politica monetaria en los mercados. No esperamaos cambios significativos en la
declaracion y las decisiones del FOMC. Se espera gue la Fed mantenga el tipo de los fondos federales
sin cambios, implemente el QE2 como estaba previsto y contintie su politica actual de reinvertir las
ganancias de los intereses de las cédulas hipotecarias en titulos del Tesoro. Nuestro escenario de
referencia parte del supuesto de que la Fed comenzara a subir el tipo objetivo de los fondos federales en
marzo de 2012. Repercusion en los mercados: si la conferencia de prensa o la declaracion de Bernanke
revela alguin indicio del momento vy el ritmo de la estrategia de salida, los mercados lo reflejaran.

EE.UU.: renta personal y gastos de consumo (marzo, 29 de abril)
Prevision: 0,5%, 0,5% Consenso: 0,4%, 0,5% Anterior: 0,3%, 0,7%

Comentario: esperamos que la renta personal y los gastos contintien aumentando en marzo. Han
aumentado un 05% m/m en los ultimos dos meses debido a la subida de los precios de consumo. Por lo
tanto, el gasto personal real, por ejemplo, subid solo un O1% m/m comparado con el aumento de un 0.2%
m/m en los 12 meses anteriores. Debido al fuerte aumento de los precios del petrdleo y los alimentos,

a los consumidores les queda menos dinero para gastar en otros bienes y servicios. Por consiguiente,
esperamos un consumo personal real menor en la primera mitad de 2011 de o que se preveia
anteriormente. Repercusion en los mercados: un aumento significativo, implicaria un mayor crecimiento
econdmico en el primer trimestre de 2011 y el incremento de la cotizacion de las acciones.

Corea: PIB real del 1T (27 de abril)

Consenso: 3,9% a/a Anterior: 4,7% a/a

Comentario: los primeros datos publicados del PIB de Corea, junto con China y Singapur, sirven de
indicador de las perspectivas de crecimiento de la region. China y Singapur ya han publicado unos
resultados del TT mejores de los previstos, y unos solidos datos de Corea confirmarian un fuerte
crecimiento de la region en el 1T, a pesar de los vientos en contra por el aumento de los precios del
petroleo y, de cara al futuro, el impacto del terremoto de Japon. Esperamos que el crecimiento del PIB
alcance un 4,5% en 201, siguiendo el resultado del 6]1% del afio pasado. Repercusion en los mercados:
un resultado mejor de lo previsto podria generar expectativas de subidas de tipos mas agresivas.

Prevision: 4,6% ala
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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.



