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L a atencion se centra ahora en septiembre

En Jackson Hole, Bernanke repitio que la Fed “cuenta con una serie de herramientas que podrian
utilizarse para proporcionar estimulos monetarios adicionales”. También ha dicho que los pros vy los
contras se discutieron en la reunion de del FOMC celebrada en agosto v, 1o que es mas importante, que
la reunion del FOMC de septiembre se ha ampliado a dos dias (el 20 v el 21) “para que pueda haber un
debate mas completo”. Bernanke ha desviado la atencion a septiembre y aungue no hay indicios de
nuevas acciones por parte de la Fed, ha dejado la puerta abierta al reiterar que la Fed “esta preparada
para emplear todas sus herramientas seguin sea apropiado”. Por otra parte, los CDS de los bancos
europeos estan en maximos Y siguen ampliandose. Esta preocupante tendencia no solo es un reflejo de
los problemas de la zona euro (huida de los inversores de los activos de riesgo), pero el principal motor
son las preocupaciones acerca del contagio de los problemas de la deuda soberana a los bancos. La
proxima semana la atencion se centrara en el informe sobre el empleo de EEUU

Destacados

La financiacién en USD en el punto de mira

En los ultimos dias, las preocupaciones por el empeoramiento de la capacidad de financiacion en USD
de los bancos europeos han aumentado por una combinacion de factores: 1) los bancos se han visto
presionados para la financiacion en doélares, 2) el swap de divisas cruzado EUR/USD a tres meses llegd a
menos 96 pb la semana pasada vy 3) la toma de un préstamo de 500 millones de ddlares efectuada por
un banco europeo el miércoles pasado en la operacion habitual de liquidez en doélares a 1semana del
BCE. Pero la situacion todavia no es tan preocupante como la del colapso de Lehman por varias razones:
1) los bancos han recurrido al mercado de divisas para permutar euros en dolares, 2) la operacion del BCE
la semana pasada fue excepcional y no se ha renovado, de hecho, la cantidad tomada en préstamo era
baja en comparacion con el periodo de tensiones de mayo del afio pasado o con 2008, 3) el mercado
de repos es una alternativa al papel comercial, y 4) los bancos extranjeros han creado un colchén de
reservas de dolares en la Fed vy tienen activos disponibles para utilizar en la ventana de descuento.

Gréfico 2
Exposicion de los 10 mayores fondos de inversion

Grafico 1
Diferencial del CDS a 5 arios (puntos base)
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Fuente: Datastream y BBVA Research

Mercados

Bolsas sobrevendidas, ponen en precio un escenario excesivamente negativo
Las bolsas estan rebotando por varios motivos: 1) la prima de riesgo bursatil es demasiado alta y ha
llegado a los mismos niveles que en el ano 2009 y quiebra de Lehman, 2) las bolsas tienen implicita
una caida de los beneficios en 2012 del -14% en el S&P 500, y -38% en EuroStoxx 50, 3) el consenso

de beneficios sigue estable en el S&P 500, aungue contindian las revisiones a la baja en EuroStoxx 50
(-47%Ney-57%12 e YTD),4) las valoraciones son aparentemente muy atractivas: PER Tle S&P 500 113x
y EuroStoxx 50 78x, 5) algunos datos econdmicos estan dando cierto alivio (PMI's en China y Europa y
Pedidos de Fabrica en EEUU), 6) la emision de covered bonds (ING, UBS y Unicredit) como esperanza
de reapertura del mercado de crédito, siendo este hecho tal vez el mas importante ahora mismo, 7)
repunte de la TIR de los bonos a 10A en EEUU. y Alemania y 8) algunas materias primas ciclicas como
el cobre no presagian una caida fuerte del crecimiento mundial. En cualquier caso, el escenario macro
es de desaceleracion mundial, el entorno en Europa es ahora mismo de riesgo sistémico, y cualquier
recuperacion de las bolsas no serd solida si no bajan los CDS's de los bancos en Europa, y no se
normaliza la financiacion bancaria también en Europa.

Fuentes: Fitch Ratings
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Calendario: Indicadores

Zona euro: datos preliminares de la inflacién IPCA (agosto, 31 de agosto)
Anterior: 2,5% a/a

Comentario: prevemos un ligero incremento en agosto; la caida de julio fue temporal vy se explica por
los cambios de la metodologia junto con un impacto mayor de lo previsto de la temporada de rebajas
este ano. Por consiguiente, esperamos que estos precios aumenten en agosto, lo que combinado

con una inflacion un poco mas elevada tanto en los servicios como en los alimentos procesados dara
como resultado un aumento de la inflacion subyacente. En cambio, se preve gue la inflacion de los
componentes mas volatiles se mantendra por lo general estable. Hay que destacar que los cambios
metodologicos mencionados han aumentado la incertidumbre en torno a las previsiones para todo
el afno. Repercusion en los mercados: Lna mayor aceleracion de la inflacion no deberia afectar a los
mercados, ya gque los temores sobre la fragilidad de la recuperacion son ahora el centro de atencion.

Prevision: 2,6% a/a Consenso: 2,5% a/a

Zona euro: tasa de desempleo (julio, 31 de agosto)
Previsién: 9,9% Anterior: 9,.9%

Comentario: esperamos gue la tasa de desempleo se haya mantenido sin cambios en julio, como se ha
venido observando desde comienzos del ano. Sin embargo, las encuestas de confianza tanto de julio
como de agosto han mostrado que las intenciones de contratacion han empeorado un poco en los
Ultimos meses debido a las decepcionantes cifras de crecimiento del 2T y a la creciente incertidumbre
acerca de las perspectivas econdmicas en la segunda mitad del afno. Repercusion en los mercados:
dado el retardo entre el crecimiento y el empleo, no prevemos cambios importantes en el desempleo,
aungue los resultados peores de lo esperado podrian aumentar las preocupaciones acerca de una
vuelta a la recesion.

Consenso: 9,9%

EE.UU.: renta personal y gastos de consumo (julio, 29 de agosto)
Prevision: 0,2%, 0,3% Consenso: 0,3%, 0,4% Anterior: 0,1%, -0,2%

Comentario: se preve que la renta personal crecerd en julio a pesar de que continlia la debilidad en el
mercado de trabajo y de que persisten las incertidumbres con respecto al empleo en el futuro. Asimismo,
se preve gue el crecimiento de los gastos de consumo repuntara tras la caida m/m de junio por primera
vez en 12 meses. El descenso de la confianza de los consumidores podria haber repercutido, pero es
probable que el aumento de los precios haya inflado el volumen del consumo privado En general,
prevemos gue la recuperacion, mas lenta de lo previsto, mantendra las cifras bajas en términos reales.
Repercusion en los mercados: cualquier indicio de que la demanda de consumo es mas débil causaria
ansiedad en los mercados.

EE.UU.: empleos no agricolas y tasa de desempleo (agosto, 2 de agosto)
Prevision: 100.000, 9,1% Consenso: 95.000, 9,1% Anterior: 117.000, 9,1%

Comentario: las perspectivas conservadoras sobre el empleo se amplian a agosto, pues se preve que
los empleos no agricolas habran anadido menos puestos de trabajo que en julio. En los Ultimos meses
el sector privado ha liderado el crecimiento del empleo; sin embargo, es probable que la creacion de
empleo se desacelere a medida gue se extienden en el mercado los temores a futuros despidos. Es
probable que los recortes continuados en los gastos del gobierno afecten negativamente por décimo
mes consecutivo. Las demandas iniciales por desempleo han vuelto a las tendencias alcistas en agosto.
Ante la falta de senales de mejora, Nno esperamos gue caiga la tasa de desempleo. Repercusion en los
mercados: la persistente debilidad de la situacion del empleo preocupa los mercados; en particular silas
sorpresas a la baja indican la posibilidad de gue se produzca una recesion.

China: PMI de agosto (1 de septiembre)

Consenso: 51,0 Anterior: 50,7

Comentario: el indice de gerentes de compras (PMI) de China correspondiente a agosto centrard la
atencion la proxima semana para evaluar el impulso de crecimiento subyacente del pais ante los indicios
de debilitamiento de la demanda externa. Después de cuatro meses de caidas consecutivas, esperamos
un repunte en el PMI gue refleje las tendencias estacionales y el repunte observado en la estimacion
avanzada del PMI de HSBC (publicado la semana pasada). Este resultado serfa coherente con nuestro
escenario de aterrizaje suave y con las previsiones de crecimiento del PIB al 94% en 2011. Repercusion
en los mercados: un valor por debajo de 1o previsto agravaria la inquietud por una desaceleracion mas
brusca y aumentarian las expectativas de politicas macroecondmicas mas flexibles no solo en China sino
también en otros paises.

Prevision: 51,4
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Fuente: Bloomberg y Datastream
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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.



