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NoO se han disipado todas las dudas

La prima de riesgo global estan determinada actualmente por dos crisis que amenazan: 1) la crisis

de deuda soberana en Europa y 2) un aumento necesario del techo de la deuda de EE. UU. (vér
destacados). La semana pasada se produjeron acuerdos esperanzadores para solventar la primera,
mientras gue aun estamos a la espera de una resolucion sobre la segunda. La cumbre del Consejo de
la UE del 21 de julio tormd medidas para hacer frente a la crisis de la deuda en los paises periféricos que
sorprendio positivamente. Europa decidio reducir los tipos y ampliar 10s vencimientos de los préstamos
a Grecia, Portugal e Irlanda; ha dotado de mas flexibilidad a la FEEF para gue pueda intervenir en

los mercados secundarios y como herramienta para recapitalizar los bancos y ayudar a los paises

No rescatados; la participacion privada no se ha definido detalladamente pero se espera que realice
una gran contribucion (auin son solo “estimaciones”). En el lado negativo podemos decir que no hay

un aumento de los fondos de la FEEF y que todavia se no se conoce como se va a implementar su
flexibilidad. A largo plazo, el hecho de que no es probable que se reduzca mucho la ratio de deuda
griega, y gue las reformas griegas tienen grandes riesgos de implementacion implica que no pueden
descartarse sorpresas negativas en el futuro. Pero, en definitiva, es un muy buen acuerdo que deberia
calmar los mercados por un tiempo, y posiblemente proporcionar el marco para una solucion duradera
para la crisis de la UE.

El debate del presupuesto de EE. UU. y el techo de la deuda en el punto de mira
Los datos econdmicos han sido débiles en Europa, mientras gue dan sehales contradictorias en los EE.
UU. Enla zona euro, el indice de gerentes de compras compuesto cayo hasta 508 en julio, cerca del
umbral gue se para la expansion de la contraccion. En EE. UU, los permisos de construccion subieron
mas de lo esperado en junio, lo que sugiere un mercado de la vivienda menos débil. Por otra parte,

los datos laborales siguen apuntando a la fragilidad del mercado de trabajo. En Asia el repunte de las
exportaciones japonesas sugiere la reanudacion de las cadenas de suministro, lo cual puede allanar el
camino a la recuperacion de la actividad industrial en todo el mundo. Sin embargo, los datos del indice
de gerentes de compras de la zona euro no reflejaron este efecto positivo en julio. En Latinoamérica, los
bancos centrales siguen aplicando medidas macroprudentes para aliviar las presiones de apreciacion.
El centro de atencion esta semana sera la evolucion del debate sobre el presupuesto de EE. UU. y el
techo de la deuda. También, se publicaran el PIB del 2T en EEUU. y el IPC de julio de la zona euro.

Gréfico 2
Las ciudades pequefias de China pueden presenciar
grandes subidas del precio de las viviendas (% a/a)

Gréfico 1
Los tipos de interés para préstamos de la FEEF seran
equivalentes a linea de crédito a la balanza de pagos
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Techo de la deuda de EE.UU.: auin lejos de un acuerdo
Pero se podrian aprobar (no vetar) soluciones a corto plazo que eviten una suspension de pagos.

La segunda prueba de estrés de los bancos europeos...
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Mercados

El mercado se ve reforzado

En crédito, el indice de referencia iTraxx Main se ha estrechado aproximadamente unos 20 pbs
desde el comienzo de la semana para cotizar ahora en 108 pbs en anticipacion de las nuevas
medidas adoptadas por la UE. Por sectores, la deuda financiera se ha comportado notablemente
bien con el iTraxx Fin senior comprimiéndose unos 40 pbs hasta los 155 pbs vy la deuda
subordinada unos 65 pbs hasta los 275 pbs en el mismo periodo.

Por geografias, los bancos espafnoles e italianos han rebotado con fuerza. El CDS senior del
Santander y del BBVA se han estrechado desde los 290 y 305 pbs respectivamente alcanzados el
lunes hasta los 215 y 235 pbs a dia de hoy. Por su parte, el CDS de Unicrédito ha pasado de los 341
pbs hasta los 236 pbs, es decir mas de 100 pbs de estrechamiento en este periodo.

En nuestra opinion, las valoraciones todavia ofrecen recorrido al alza en el corto plazo dado el
fuerte castigo sufrido en los ultimos dos meses. Es posible gue con la mejora del sentimiento por
parte de inversores, el mercado primario se reabra la proxima semana, tras un largo periodo con
volumenes de emision extremadamente bajos.

El EURUSD se mantiene en una banda amplia

Los titulares que han seguido al anuncio del Eurogrupo son inicialmente positivos vy el EURUSD
podria avanzar entre un 1% y un 15% en los proximos dias. Sin embargo el repunte a medio plazo
podria haber tocado techo y seguimos apuntando a una banda de cotizacion general del EURUSD
de entre 13400 y 14400. Nuestro equipo de economia estadounidense sigue pensando gue el
asunto del techo de la deuda de Estados Unidos se resolvera positivamente y que en los proximos
dias desapareceran parte de las sombras que han acechado al USD, siempre que S&P no decida
una rebaja inmediata de la calificacion crediticia de Estados Unidos. Pese a todo, se espera gue las
posiciones no comerciales en EUR de la CFTC no sean demasiado largas de momento, y teniendo
en cuenta el anuncio de Estados Unidos, el riesgo parece concentrarse en los hedge funds y en
las operaciones de cobertura de CTA con posiciones largas en EUR a corto plazo, y el impulso al
EURUSD por encima de nuestra banda de cotizacion prevista. Por otro lado, el cierre del EURUSD
cerca del punto de resistencia de la linea de tendencia de alrededor de 14420 (maximo de 14940
en mayo de 2011) el jueves apunta a que el EUR se encuentra, a corto plazo, en una importante
encrucijada desde el punto de vista técnico, y un segundo cierre diario por encima de 14420
probablemente dara pie a que los inversores oportunistas hablen de un EURUSD mas alto. De
momento, seguimos coOmodos con nuestra prevision de cotizacion del EURUSD de 14400 mientras
esperamos a gue se resuelva el asunto del techo de la deuda estadounidense.

Interpretacién general positiva en términos de prima de riesgo

Las bolsas europeas estan totalmente condicionadas por el mercado de deuda, aungue
afortunadamente siguen contando con el apoyo de los beneficios de las empresas multinacionales y del
ciclo global. Si los bonos soberanos espanoles e italianos siguen reduciendo el spread con los alemanes,
las bolsas tienen mucho recorrido al alza, sobre todo por el alivio que supone para el sector bancario.

En el 2511 el EuroStoxx 50 puede subir un 20% y el Ibex 35 un 15% si cuentan con el apoyo del sector
financiero.

Grafico 3
Evolucidn relativa del EuroStoxx frente al S&P-500  Grafico 4
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Destacados

Techo de la deuda de EE.UU.: auin lejos de un acuerdo

El'impulso que se gand tras la aprobacion del Presidente Obama de un paguete para el techo de
deuda de 3,7 billones de dolares presentado por el “Grupo de los seis” parece haberse perdido
despueés de gue la Camara de Representantes, concretamente los miembros respaldados por

el Tea Party, se mantuvo firme en impedir el aumento de impuestos y la Casa Blanca continuo
suU postura mayoritariamente en contra. Aungue en parte es aceptable para la Casa Blanca, la
propuesta del “Grupo de los seis” alin encontraria resistencia porgue incluye tanto recortes del
gasto como aumento de impuestos. En la actualidad, los detalles sugieren gue el proyecto de
ley recortara 14 billones de ddlares en gasto discrecional y 740 millones de ddlares en ayudas
sociales, a la vez gue aumentara los ingresos fiscales mediante la ampliacion de la base de
contribuyentes vy la abolicion del impuesto alternativo minimo. El pasado miércoles por la tarde,
la Casa Blanca admitid gue se podrian aprobar (no vetar) soluciones a corto plazo. Un plan
alternativo aprobado por la Cadmara de Representantes, gue incluye una enmienda constitucional
sobre el limite de deuda, tendria un camino de oposicion practicamente imposible en el Senado
y tiene casi asegurado el veto presidencial. Las implicaciones del procedimiento de aprobacion
por parte de la Camara de Representantes y la comision estan aumentando el riesgo politico,
Ccon muy poco tiempo para satisfacer tal oposicion. Ninguna de las partes quiere parecer
excesivamente conciliadora. Al contrario, ningun partido desea cargar con la responsabilidad de
una suspension de pagos cerca de una eleccion. El techo de la deuda parece tener mas presion
dado gue S&P ha anunciado que una reduccion menor de 4,0 billones de ddlares supondria una
rebaja de la calificacion. El reciente contagio v la incertidumbre mundial sobre la deuda soberana
han aumentado la frecuencia de los comentarios de las agencias de calificacion sobre las
negociaciones de la deuda nacional en general. Existe un plazo muy corto para que el proyecto
de ley se apruebe a tiempo en el Congreso. Si el blogueo de la Camara de Representantes
provoca una suspension de pagos v la subsiguiente rebaja de la calificacion, los efectos mas
inmediatos serfan un posible aumento de los pagos de intereses de 2500 millones de dolares
de la deuda que vence este afio, asumiendo que la rebaja de la calificacion produzca una subida
de 50 pb de la tasa de préstamo de deuda soberana y su repercusion en la deuda estatal y
municipal. Para que los EE. UU. eviten una rebaja de la calificacion parece que se debe aprobar la
propuesta actual, o una similar. Para gue los EE. UU. eviten la suspension de pagos, es necesario
que por lo menos se apruebe en el Congreso una solucion a corto plazo para mantener la
estabilidad financiera.

La segunda prueba de estrés de los bancos europeos

EI5 de julio la ABE publico los resultados de la segunda prueba de estrés de los bancos
europeos. A pesar de una metodologia mas estricta y unas hipotesis mas rigurosas, 1os resultados
fueron decepcionantemente similares a los del afio pasado. La mayor cobertura (y por ello
transparencia) en Espafia ya no es ninguna sorpresa, o que explica que la reaccion del mercado
no haya sido positiva (si no todo lo contrario). En el lado negativo, el alcance limitado de la prueba
de estrés de la deuda soberana y la ausencia de una prueba de estrés de liquidez (aunque el
aumento del coste de la financiacion forma parte de la determinacion del margen de intereses

en el escenario negativo) reducen la credibilidad del ejercicio. En el lado positivo, la informacion
facilitada es mucho mas completa que la del afno pasado, en especial en |o relativo a la exposicion
de la deuda soberana, y permite gue los analistas realicen sus propias pruebas. En cualquier caso,
el animo de los mercados esta dominado por la crisis de la deuda soberana en la zona euro vy la
atencion que recibio la prueba de estrés fue limitada.

China: planes para limitar la compra de viviendas en las pequenas ciudades
Como indica nuestro informe Situacion Inmobiliaria de China publicado la semana pasada, el
mercado de la vivienda se ha enfriado en el afno pasado bajo la influencia de las medidas de
ajuste del gobierno. A nivel nacional, segun nuestras estimaciones basadas en los datos oficiales
(NBS) publicados esta semana, los precios de las propiedades residenciales aumentaron un

34% a/a en junio, una ligera subida respecto al 30% de mayo, pero continlia una tendencia a la
moderacion desde el afio pasado. Sin embargo, desde hace algun tiempo, los precios han subido
mas rapido en las pequenas ciudades (Grafico 2). De hecho, nuestro informe indicé que el lento
aumento de los precios hasta la fecha y las perspectivas de un fuerte crecimiento en las ciudades
de segundo v tercer nivel, indican que las mejores oportunidades de inversion se encuentran en
las pequenas ciudades. Para evitar burbujas de precios en estas ciudades, las autoridades ya han
anunciado su intencion de extender las restricciones de las grandes ciudades a las pequenas.
AUn no se ha concretado ninguin detalle.
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Calendario: Indicadores

Zona euro: datos preliminares de la inflacion IPCA (julio, 29 de julio)
Anterior: 2,7% a/a

Comentario: esperamos que los datos de la inflacion IPCA se hayan mantenido bastante estables, ya que
el reciente aumento de los precios del petroleo se compensa por una ligera aceleracion de la inflacion
subyacente, aungue el desglose detallado no se publicara hasta mediados de agosto. La inflacion
subyacente se debe haber beneficiado de cierta moderacion de los precios industriales no energéticos
como consecuencia del efecto de las ventas de verano junto con unos precios mas bajos de 10s servicios,
sobre todo los que dependen mas de la reversion vinculada a los pasados efectos indirectos de la subida
de los precios de la energia (los servicios de transporte, por ejemplo). Repercusion en los mercados: una
intensificacion de la inflacion subyacente podria aumentar el riesgo a una politica monetaria mas estricta.

Prevision: 2,7% a/a Consenso: 2,7% ala

Zona euro: masa monetaria (junio, 27 de julio)

Consenso: 2,4% a/a Anterior: 2,4% a/a

Comentario: se preve gue los datos del crédito de la zona euro correspondientes a junio reflejaran un
comportamiento del crédito todavia lento. El crecimiento de la masa monetaria M3 se prevé que se haya
reducido ligeramente, después del repunte observado en mayo, que fluctiia en torno al 2% como ha
hecho desde finales de 2010. Entre todas las entidades de contrapartida, se espera que 1os préstamos

a las familias habran seguido creciendo, aungue a un ritmo mas moderado gue el experimentado a
principios de ano. Los créditos a las empresas no financieras probablemente seguiran creciendo a un
ritmo lento. En términos generales, estas cifras implican una ligera moderacion de la expansion del
crédito en el 2T. 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.

Prevision: 2,2% a/a

EE.UU.: confianza de los consumidores (julio, 26 julio)

Consenso: 58,3 Anterior: 58,5

Comentario: se preve un ligero descenso en la confianza de los consumidores en julio por tercer mes
consecutivo. Unas condiciones del mercado de trabajo menos favorables es posible que influyan en

los habitos de gasto personales, y pocos consumidores prevean mejoras en los proximos seis meses.

LLa bajada de los precios del gas puede ayudar a equilibrar el impacto de la decepcionante situacion

del empleo, sin embargo, esperamos que la incertidumbre sobre las futuras ganancias reduciran la
actividad general de los consumidores. Repercusién en los mercados: no esperamos que los mercados
reaccionen drasticamente.

EE.UU.: adelanto del PIB (2T11, 29 de julio)
Consenso: 1,7%

Prevision: 57,9

Anterior: 1,9%

Comentario: el deterioro de las condiciones economicas sugiere un crecimiento mas lento en el

2T Los indicadores de consumo, incluida la encuesta de confianza de los consumidores, las ventas
minoristas y el consumo privado fueron inferiores a los datos del TT11. Ademas, los informes de la
encuesta de produccion manufacturera estuvieron por debajo de los niveles del TT11, y sumados a una
lenta inversion residencial y a una produccion moderada de bienes de capital principales apuntan a una
desaceleracion t/t de la inversion privada. Ademas, la inversion puiblica continuara reduciéndose ya que
los gobiernos estatales vy locales tienen problemas presupuestarios v las politicas de deuda federales
restringen el gasto fiscal. Respecto a las exportaciones netas, esperamos gque continue la expansion

de las importaciones para compensar la aceleracion de las exportaciones en el 2T11. Repercusiéon en
los mercados: Un fuerte crecimiento en el 2T11 podria reafirmar las expectativas y también compensar
algunas de las incertidumbres generadas por el déficit federal v las negociaciones de la deuda.

Prevision: 1,7%

Corea: crecimiento del PIB (2T, 27 de julio)

Consenso: 3,8% a/a Anterior: 4,2% a/a

Comentario: el crecimiento econdmico de Corea probablemente se ha ralentizado en el 2T, ya gue las
exportaciones vy la produccion industrial se han moderado debido a una combinacion de interrupciones
de la cadena de suministro de Japon v altos precios de las materias primas. El pasado viernes el Banco
de Corea también revisoé a la baja la prevision del PIB para 2011 al 4,3% respecto al 45% anterior. No
obstante, Corea se ha visto relativamente menos afectada por las dificultades externas dada la solida
competitividad de sus exportaciones, y esperamos un repunte gradual para el 2T. Para todo el afio 20711,
esperamos gue la economia se expanda un 45%. Repercusion en los mercados: un menor crecimiento
podria reducir las expectativas del movimiento alcista de los tipos del Banco de Corea.

Prevision: 3,5% 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.



