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El BCE adopta una postura de espera

o El tono menos moderado reduce incluso mas la probabilidad de que se
produzca otro recorte de tipos

o Las dos operaciones de refinanciacion a largo plazo a 3 afnos fueron
calificadas por Draghi como un “éxito incuestionable”. Sin embargo,
persisten los riesgos a la baja para la actividad

e Ahora esperamos que el BCE se mantenga a la espera tanto en politica
monetaria como en medidas no convencionales durante un periodo
prolongado

Tal y como se esperaba, el BCE dejo el tipo de interés de referencia sin cambios en el 1,0% en la
reunion de politica monetaria celebrada ayer. En la conferencia de prensa, el presidente del BCE
Draghi insinud que el Consejo de gobierno no se inclina actualmente por reducir los tipos de
interés ni por realizar subastas adicionales de operaciones de refinanciacion a largo plazo. El
tono fue algo mas optimista y el discurso menos moderado. Los riesgos inflacionistas a medio
plazo se califican de “todavia equilibrados en lineas generales” (el “todavia” se afnadid y podria
indicar una posible revision en los proximos meses), pero se afiadid una referencia a “riesgos
alcistas predominando” en las perspectivas de inflacion revisadas al alza para 2012. Ahora se
espera que la inflacion se mantenga por encima del 2% en 2012. Respecto a la actividad,
permanece la referencia a los riesgos a la baja, pero la referencia a la “elevada incertidumbre” se
ha eliminado.

La prevision media de los economistas del BCE para la inflacion IPCA en 2012 se reviso al alza
hasta el 24% desde el 2,0%, mientras que la prevision para 2013 se elevo del 15% al 1,6%. ¢Como
se comparan estos datos con nuestras previsiones? Los recientes aumentos de |os precios de
la energia, combinados con ligeros cambios al alza, nos llevan a pensar que la inflacion anual se
situard ligeramente por encima de nuestras previsiones anteriores (2,3% de media en 2012,
volviendo al 2% a finales de afo, y promediando un 15% en 2013). Las previsiones de PIB del
BCE para 2012 y 2013 se revisaron a la baja (previsiones del punto medio: del 03% en diciembre
al-01% para 2012 y del 13% al 11% en 2013), aungue la valoracion del crecimiento econdmico no
contiene cambios significativos, puesto que la actividad econdomica “sigue estando sometida a
riesgos a la baja” (el “sigue” también es una nueva incorporacion, pero solo se empled en el
primer parrafo). Pensamos que los limitados datos disponibles para el T1de 2012 indican una
perspectiva algo mas optimista, ya que la confianza en enero mejord mas de o previsto. Sin
embargo, los datos de febrero han sido algo decepcionantes. Por 1o gue respecta a la opinion
de BBVA Research, nuestras estimaciones actualizadas del modelo MICA-BBVA apuntan a un
crecimiento cero o ligeramente negativo en el T1 de 2012, lo cual no deja de ser algo mejor que
hace un mes. Si se confirmase, podria suponer una contraccion mas baja en 2012 (-0,3% frente a
nuestra prevision actual del -05%).
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Gran parte del turno de preguntas estuvo dominado por cuestiones relacionadas con las
operaciones de refinanciacion a largo plazo a 3 anos. El Sr. Draghi hizo hincapié en gue el impacto
de ambas subastas ha sido muy positivo; un “éxito incuestionable” y muy eficaces para eliminar los
riesgos de cola. Recalco gue el entorno de riesgos ha “mejorado enormemente”, los mercados de
han vuelto a abrir e incluso el mercado interbancario ha mejorado ligeramente en comparacion a
cuando se decidio llevar a cabo estas subastas. Sin embargo, observd que estas operaciones son
muy complejas y queda por valorar el impacto total. En este sentido, cuando se le preguntd acerca
de la posibilidad de otra subasta de operaciones de refinanciacion a largo plazo a 3 afios, sefiald que
el BCE nunca “adquiere compromisos previos’, pero expresd muy claramente que el BCE ya ha
hecho todo o que esta en su mano para resolver la crisis, recalcando gue el BCE abordd el
problema de la liquidez, pero “la politica monetaria no puede hacerlo todo, v la pelota esta ahora en
el tejado de los gobiernos”. El turno de preguntas de hoy confirma nuestra opinion de gue es
improbable que el BCE adopte otras medidas no convencionales a menos gue las condiciones se
deterioren considerablemente.

El Sr. Draghi restd importancia a los riesgos derivados de la relajacion de las reglas de colateral (que
pueden ser “mucho mas flexibles” ya que los recortes sobre los créditos adicionales son “muy
elevados”) y las divisiones en el seno del Consejo de gobierno (‘nadie esta aislado”; es normal tener
desequilibrios en el Target2).

En conjunto, los datos algo mas positivos acerca de la actividad econdmica a comienzos de 2012,
junto con presiones algo mayores sobre los precios debido a los precios del petroleo y la
desaparicion del riesgo de cola debido a las inyecciones de liquidez, ya no nos llevan a pensar que
los tipos se vayan a recortar incluso mas, a menos gue las condiciones vuelvan a empeorar
considerablemente.
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Annex 1. Introductory statement, tracking the changes:

in black, wording common to both the current and previous
statements, in brown 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, S-Febraary-8 March 2012

Ladies and gentlemen, the Vice-President and | are very pleased to welcome you to our press
conference We will now report on the outcome of todays meetmg of the Governing Council;

Based on our regular economic and monetary analyses, we decided to keep the key ECB
interest rates unchanged. The information that has become available since mddanrdary
broadhy-confirmsthe beginning of February has confirmed our previous assessment—tflation-s
likelyto-stay—abeve2%-_of the outlook for several-menthsto-comebefore-declining-to-below
29%-economic activity. Available survey indicators confirm seme-tertative-signs of a stabilisation
in ecornomicactvityatatowtevelarourdtheturroftheyear—butthe euro area economy.
However, the economic outlook rermatrs-is still subject to kigh-treertairty-and-downside risks.
Owing to rises in energy prices and indirect taxes, inflation rates are now likely to stay above 2%
in 2012, with upside risks prevailing. Nevertheless, we expect price developments to remain in
line with price stability over the policy-relevant horizon. The underlying pace of monetary
expansion remains subdued-, consistent with contained inflationary pressures over the medium
term.

Looking ahead, #—is—esserta—for—monetary—polieywe are  firmly committed to
fattatrmaintaining price stability ferin the euro area-asa-whele—Fhis—ensures—a-, in line with

our mandate. To this end, the continued firm anchoring of inflation expectations - in line with
our alm of mamtammg mﬂatlon rates below, but close to 2% over the medlum term%ueh

temeerar—y—rﬁ—ﬁatu-reessence

Over recent months, a wide range of additional non-standard monetary policy measures has
been implemented by the Eurosystem. These measures, including in particular two three-year
longer-term refinancing operations, were decided upon against the background of exceptional
circumstances in the last guarter of 2011. The first impact of these measures has been positive.
Together with fiscal consolidation and stepped-up structural reforms in several euro area
countries, as well as progress towards a stronger euro area economic governance framework
they have contributed to a significant improvement in the financial environment over recent
months. We expect that the three-year longer-term refinancing operations will provide further
support for the ongoing stabilisation in financial markets and. in particular, for lending activity in
the euro area. All our non-standard monetary policy measures are temporary in nature.
Furthermore, all the necessary tools to address potential upside risks to medium-term price
stability are fully available.
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Let me now explain our assessment in greater detail, starting with the economic analysis. Real
GDP grewthcontracted by 0.3% in the euro area in the fourth quarter of 2011-HsHkely—tehave
beenvery-weak. According to therecent survey data-ferthetasttwe-rronths, there are tertative
signs of a stabilisation in economic activity, albeit still at a low level. Looking ahead, we expect
the euro area economy to recover very-gradually in the course of 26842this year. The outlook for
economic activity should be supported by foreign demand, the very low short-term interest
rates in the euro area, and all the measures taken to foster the proper functlomng of the euro
area fmanoal sector 3 : 7 y

eeasetﬂatﬁea—ra—severat—eare—area—eeuﬂtﬁes However—suieeltreel—gtebat—elemaﬂel—grewth the
remaining tensions in euro area sovereign debt markets and their impact on credit conditions,
as well as the process of balance sheet adjustment in the financial and non-financial sectors, are
expected to continue to dampen the underlying growth momentum.

This assessment is also reflected in the March 2012 ECB staff macroeconomic projections for
the euro area, which foresee annual real GDP growth in a range between -05% and 03% in
2012 and between 0.0% and 2.2% in 2013. Compared with the December 2011 Eurosystem staff
macroeconomic projections, the ranges have been shifted slightly downwards.

This outlook {s—remains subject to downside risks. They notably relate to a renewed
intensification of tensions in euro area debt markets and their potential spillover to the euro
area real economy. Downside risks also relate to pessibleagdverse-developmentsin-the-globat
eeeaemy—htgher—thaa—ass&meel—further mcreases in commod|ty PICOS—Frmacbmmof press s

Euro area annual HICP inflation was 2.7% in dJaruary-February 2012, according to Eurostat’s flash
est|mate uﬁehaﬂgeet lightly u Q from Beeembe@ae—average—raﬂatrea—rate—te@@ﬂ—was—z%é
i v prees2.6% in January. Looking ahead,
|nflat|orr iS now ||kely to stay above 2% #eeseverat—meaths—te—eeme—be#ere—aeehmag—te—betew
2% TFhis-patternreflectsthe-expectation-thatin 2012, mainly owing to recent increases in energy
prices, as well as recently announced increases in indirect taxes. On the basis of current futures
prices for commodities, annual inflation rates should fall again to below 2% in early 2013
Looking further ahead, in an environment of weakmodest growth in the euro area and
glebalywell-anchored long-term inflation expectations, underlying price pressures--the—eure
area should remain limited.

The March 2012 ECB staff macroeconomic projections for the euro area foresee annual HICP

inflation in a range between 21% and 2.7% in 2012 and between 09% and 2.3% in 2013. In
comparison with the December 2011 Eurosystem staff macroeconomic projections, the ranges
for HICP inflation have been shifted upwards, notably the range for 2012.

Risks to projected HICP inflation rates in the coming years are seen to be still broadly balanced,
with upside risks in the near term mainly stemming from higher than expected oil prices and
indirect tax increases. However, downside risks continue to exist owing to weaker than
expected developments in economic activity.

The monetary analysis indicates that the underlying pace of monetary expansion remains
subdued. The annual grovvth rate of M3 eteereaseel—tevvas 25% in Jarruarv 2012, up from 165% in
December 2011—= - ty

tewarels—theeﬂet—ef—theey‘ear Loan qrovvth to the Dr|vate sector also remains subdued However
its annual rate (adjusted for loan sales and securitisation) picked up slightly in January to 15%
year on vear from 1.2% in December.
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The annual growth rates of loans to non-financial corporations and loans to households;
(adjusted for loan sales and securitisation—atse—decreased—furtherin-Becermber—and) stood at
4—20 8% and 219% respectrvely#he#etamee#MPH&ahs%e—bethﬁeeter&deeMaed—m—Deeemeer

eerred—ahead—rs—essehtrat in Januarv The volume of l\/IFI |oar15 to non- frnahcral corooratrons
declined only slightly in January, following the pronounced decline in December. By contrast,
the flow of loans to households in January was positive.

Following the signs of improvement in the financial environment, it is essential for banks to
strengthen their resilience further, including by retaining earnings. The soundness of bark
banks’ balance sheets WI|| be a key factor |n facilitating an approprrate provrsron of credlt to the

To sum up, the economlc ahalysrs |hd|cates that &HG@H%H@—BHG@—BF@SSH—F@S—DI’ICG develoomehts
should remain

B Ilhe Wlth price stabllltv over the medium term A Cross- check with the

signals from the monetary analysis confirms this picture.

deH—V‘eHFrG}LOOkIﬂQ ahead in order to delrver a favourable envrronmeht for sustarnable grovvth

Regarding-fiseal-policies—aleuro—area—_and to support confidence and competitiveness, the
Governrho Councrl stresses the uroeht heed for goverhments heeel—te—eehtraue—te—de—the#

%%h%tegat—#amewerk&e#severat—k%aabe%tates#hes&ar&oosrtrons and |molement|ho the

structural reform agenda. Regarding fiscal consolidation, many governments in the euro area
are making progress. Continuing with comprehensive fiscal consolidation and complying with
all commitments remains essential. In this respect, the 2012 European Semester should be used
to enforce rigorously the reinforced fiscal surveillance mechanism. Equally important steps-a
theright-director—Withregard-teare structural reforms—these—arekey— to rereasirgincrease
the adjustment capacity and competitiveness of euro area countries-thereby-strepgthening and
to strehgthe growth prospects and ob creat|0h Netaety—tar—reaemhg—ahd—ahﬂrertreus—referme

thls area, more progress is desirable. The Governing Councrl strongly vvelcornes the Eurooeah

Commission’s Alert Mechanism Report on macroeconomic imbalances and expects the
proposed in-depth country reviews to actively support the reform processes under way in euro
area countries.
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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
estan 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
consideracién para la elaboracion 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 o 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 1o0s 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
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 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 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 (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningun
modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o
transmitirse a aquellos 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 podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento serd distribuido en el Reino Unido uUnicamente a () 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 (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49Q2)@) 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 que no sean personas relevantes no se deberan 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 Ameérica.

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 gjercicio econdémico 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 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 direccién 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.
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