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Europa

El BCE esta preparado para actuar
segun su mandato

o EI BCE parece estar menos seguro de la recuperaciéon econémica

e EI BCE se esta planteando Ila adopcion de medidas tanto
convencionales como no convencionales. Consideramos que adoptara
nuevas medidas no convencionales en el futuro préximo

e Chipre no es un modelo para otros rescates. La entrada en vigor del
mecanismo unico de supervision bancaria es fundamental para
reducir la fragmentacion

En la reunion celebrada hoy, el BCE mantuvo los tipos de interés sin cambios en el 0,75%, tal como
se esperaba, y también dio a entender que se implantaran nuevas medidas si la situacion empeora.
El Sr. Draghi senald que el debate acerca del recorte de los tipos “fue extenso, pero el consenso
general por el momento es no considerar los tipos™. Al igual que en otras reuniones, también recalco
gue el BCE no asume ningun "compromiso previo" en relacion con futuros recortes de tipos.

El BCE parece estar mds preocupado por las perspectivas economicas. En este sentido, se
percibieron algunos cambios significativos en su discurso. Por lo que respecta al crecimiento, ‘la
debilidad de la actividad econdmica ha continuado durante la primera parte del afo y se preve una
recuperacion gradual en el segundo semestre sujeto a riesgos a la baja”, incluida “una demanda
interna incluso mas deébil de lo previsto”. Por tanto, en la declaracion se afiadid una referencia a la
necesidad de “seguir muy de cerca toda la informacion recibida sobre los acontecimientos
econdmicos y monetarios y evaluar cualguier impacto en las perspectivas de estabilidad de los
precios’. Lo que es mas importante, el Sr. Draghi también subrayd que la debilidad se esta
extendiendo a paises en los gque la fragmentacion no representa un problema (refiriéndose
principalmente a Francia). En este contexto, reiterd que el BCE esta preparado para actuar y que la
politica monetaria “seguira siendo acomodaticia durante tanto tiempo como sea necesario”. En este
sentido, el BCE abri6 la puerta a un recorte de los tipos. Sin embargo, parece que esta medida
estaria supeditada a un nuevo empeoramiento de las perspectivas, algo gue no entra en nuestras
previsiones (esperamos que el PIB en el 1713 mejore en relacion con las cifras del 4T12). Por
tanto, seguimos manteniendo nuestra prevision de que los tipos permaneceran estables, aungue
los datos correspondientes al 2T13 seran clave.

En relacion con otros instrumentos no convencionales, el Sr. Draghi manifestd que el BCE esta
considerando mas medidas para impulsar la economia y esta examinando las experiencias de
otros paises, que podrian ponerse en marcha dentro del mandato del BCE. En concreto,
indicd que el Consejo de gobierno esta debatiendo medidas para mejorar el crédito a las
pequenas y medianas empresas (PYMEs). Sin embargo, el BCE reconoce que no serd tarea
facil e incluso deberia considerarse la participacion de los bancos centrales nacionales o de
organismos publicos. Seguin nuestra opinion, es probable que cualguier medida en esta
materia se anuncie en el futuro proximo. También defendio firmemente el papel del programa
de Transacciones Monetarias Directas (OMT, siglas en inglés) para afrontar los recientes
episodios de la crisis de la deuda Europea.

En la conferencia de prensa, la atencion se centrd principalmente en Chipre. EI Sr. Draghi
subrayd que la decision inicial de imponer una quita a todos los depositos bancarios ‘no fue
inteligente y se subsand rapidamente”; también sefald que “el BCE habia presentado una
propuesta gue no contemplaba un rescate de los depositantes asegurados”. Aprovechd la
oportunidad para destacar gue “Chipre no es un modelo ni representa un punto de inflexion
en la politica del euro”. En este contexto, el Sr. Draghi también aprovecho la oportunidad para
recalcar la importancia de seguir adelante con los actuales planes de union bancaria, vy
subrayd que la mejor manera de evitar crisis es contar con un mecanismo unico de
supervision bancaria (MUS) y su entrada en vigor y puesta en marcha es absolutamente
esencial. También fijo 2015 como una fecha adecuada para la introduccion de un marco de
resolucion Unico en Europa, antes de las fechas propuestas (hacia 2018).



Observatorio BCE
Madrid, 4 de abril de 2013

Annex 1. Introductory statement, tracking the changes:

in black, wording common to both the current and previous statements, in red 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, Z-March4 April 2013

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 today’s meeting of the Governing Council.

Based on our regular economic and monetary analyses, we decided to keep the key ECB interest
rates unchanged. HICP inflation rates have declined further, as anticipated, and fel-below2%—in
February—Overthepolicy-relevanthoerizon—inflationary—pressuresprice developments over the
medium term should remain contained. Hhe-underying-pace-of-monetary-expansion-contindesto

be-subdued-Monetary and loan dynamics remain subdued. Inflation expectations for the euro area
remain-continue to be firmly anchored in line with our aim of maintaining inflation rates below, but

close to, 2% over tne medrum term. —@vera#—thrs—w#—a#ew—eaemenetaw—eehewstanee—te—remarn

aetrthyL At the same t|me vveak economic actrvrtv nas extended |nto tne earlv Dart of the vear and

a gradual recovery is projected for the second half of this vear, subject to downside risks. Against
this overall background our monetary policy stance will remain accommodative for as long as
needed. In the coming weeks, we will monitor very closely all incoming information on economic
and monetary developments and assess any impact on the outlook for price stability. It is essential
for governments to intensify the implementation of structural reforms at national level and to

strengthen euro area governance, including the |mDIementat|on of the banking union. They Snould

memeneng—streeturat—reﬁerme—teualso build tertner—on theprogress made in fiscal consolrdatron—

and te-proceed with financial sector restructuring.

ﬁew-menths-and—reeedmg—mqanerat—manéet—tra@qqentatren—We are also closel\/ monltorlng oney
market conditions ir-the-moneytmarket-and their potential impact on the-stance-ofour monetary

polrcy stance and tne—ﬁunetremng—et—tnem transmrssron ef—eer—menetae,eeeheyeto the economy

erev&enAs sard on Drevrous occasions, we vv||| contrnue vvrth frxed rate tender Drocedures vvrtn full

allotment for as long as necessary.

Let me now explain our assessment in greater detail, starting with the economic analysis. The
GDRoutcome for real GDP in the fourth quarter of 2012 was weak, with Eurostat's second
estimate indicating a contraction of 0.6% quarter on quarter. The decline was largely due to a fall
in domestic demand but also reflected weak-a drop in exports. As—regards—2013—recentRecent
data and indicators suggestconfirm that the economic activity—should—start—stabilising—in—the
ﬁrstvveakness extended |nto tne early part of the year A—gradaat—reeevery—sneeﬂd—eemmenee—rn—tne

area exoort growth should beneﬁt from a recovery in dlobal demand and our monetary Dolrcv

stance should contribute to support domestic demand. Furthermore, the improvements in financial
markets seen since Juhlast yearand-the-continued-implementation-of structuralreforms-summer

should work their way through to the real economy, notwithstanding recent uncertainties.

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 5 DE ESTE DOCUMENTO Paglna 2



Observatorio BCE
Madrid, 4 de abril de 2013

Together, this should help stabilise euro area economic activity and lead to a gradual recovery in
the second part of the vear. At the same time, necessary balance sheet adjustments in the public

and private sectors, and the associated tight credit conditions, will continue to weigh on economic
activity.

This economic outlook for the euro area remains subject to downside risks. The risks include the
possibility of even weaker than expected domestic demand and slow or insufficient implementation
of structural reforms in the euro area. These factors have the potential to dampen the
improvement in confidence and thereby delay the recovery.

According to Eurostat’s flash estimate, euro area annual HICP inflation was 1.7% in March 2013,

down from 1 8% in Februarv The @evemmg—@eene#e@%ee—te—se@dewee%@@—sem@aﬂdmg

dewq—ﬁrem—z—%—mﬁlaeeaey@he—on gomg declme in annual |nflat|on rates malnly reflects the’
energy and—ﬁeed—eemeeeen%s om@onen t of the pnce |nde>< Lookmg ahead Wh#e—the—meeﬂéhw

develooments over the med|um term should remain contamed gwen—them an enwronment of
weak economic activity in the euro area. Inflation expectations are wel-firmly anchored and in line
with price stability over the medium to long term.

Risks to the outlook for price developments continue
to be seenas-broadly balanced over the medium term, with upside risks relating to stronger than
expected increases in administered prices and indirect taxes, as well as higher oil prices, and
downside risks stemming from weaker economic activity.

Turning to the monetary analysis, monetaryfiguresforJandary—2013-support-our-assessrment
that-the underlying pace of monetary expansion continues to be subdued. The annual growth rate

of M3 remained—broadly—unchanged—at-moderated to 3.1% in February, down from 3.5% in
January—after 3 4%-in-December 201 2. The annual growth rate of grewth-efthe narrow monetary
aggregate, M1, increased to 6-7%-7.0% in February, from 6.36% in December 2012 The deposit
base—of—MFlsJanuary. At the same time, MFI deposits in a number of stressed countries

strengthened further in JanuaryEebruary.

The annual growth rate of loans (adjusted for loan sales and securitisation) to non-financial
corporanns steedand households remamed broadlv unchanded in Februarv at -1.5%-inJandarys

te—@%%—ﬁpem—@—%é—m—@eeemeeeél% and O 4% resoectwelv To a Iarge extent subdued Ioan
dynamics reflect the current stage of the business cycle, heightened credit risk and the ongoing
adjustment of financial and non-financial sector balance sheets. At the same time, available
information on theaccessto-financihg-of-non-financial esrperates-corporates’ access to financing
indicates tight credit conditions, particularly for small and medium-sized enterprises_in several euro
area countries.

In order to ensure adequate transmission of monetary policy to the financing conditions in euro
area countries, it is essential to—continde—reducing—that the fragmentation of euro area credit
markets apd-—strengthening—is reduced further and the resilience of banks strengthened where
needed. PecisiveHowever, considerable progress has been made since last summer in improving
the funding situation of banks, in strengthening the domestic deposit base in stressed countries
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and in reducing reliance on the Eurosystem as reflected in repayments of the three-year L TROs.
Further decisive steps for establishing an-integrated-financia-frameworka banking union will help to
accomplish this objective. Fre-In particular, in the Ilqht of recent eXDer|ence we must emphasise
that the future Single Supervisory Mechanism

with-and a Single Resolution Mechanism (SRM)-—Beth-are crucial elements for moving towards re-
integrating the banking system_and therefore require swift implementation.

To sum up, taking into account today's decision, the economic analysis indicates that price
developments should remain in line with price stability over the medium term. A cross-check with
the signals from the monetary analysis confirms this picture.

eempeﬁ%veeeeﬂen%ewemmen{—As regards flscal policies, euro area countnes should bqu on

their efforts to reduce government budget deficits and continue to implement structural reforms.
thereby mutually reinforcing fiscal sustainability and economic growth. Fiscal policy strategies need
to be complemented by growth-enhancing structural reforms. Such reforms should be ambitious
and broad-ranging. encompassing product markets, including network industries. labour markets
and the modernisation of public administration. To support employment, wage-setting should
become more flexible and better aligned with productivity. These reforms will help countries in
their efforts to regain competitiveness, set the foundations for sustainable growth and support the
return of macroeconomic confidence.

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 5 DE ESTE DOCUMENTO Paglna 4



Observatorio BCE
Madrid, 4 de abril de 2013

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 ningun 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 elaboracién 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 gue 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 Io 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 gue 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 inversién 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 cualguier 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 vy
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 ningiin modo, forma o medio (i) redistribuida o (i) 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 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 lo sucesivo, la “orden”) o (ii) entidades de grandes patrimonios sujetas a o dispuesto en el articulo 49(2)@) 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 soélo 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 podrd 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 economico 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 cédigo 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 direcciéon Web siguiente: www.bbva.com /
Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco supervisado por el Banco de Espafia y por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del
Banco de Espafia con el niumero 0182.



