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Otra sorpresa positiva para el crecimiento del empleo
en junio

Los ultimos informes sobre el empleo se habian recibido con los brazos abiertos, y los datos de junio no son la
excepcion. El empleo no agricola aumentd la sorprendente cifra de 288 mil empleos durante el mes, después de
haberse efectuado revisiones al alza en los datos de abril (de 282 mil a 304 mil) y de mayo (de 217 mil a 224 mil). Si
observamos la encuesta de los hogares, el empleo subié nada menos que en 407 mil puestos después del aumento
de 145 mil empleos en mayo. Los datos han sido algo incoherentes con el empleo en los (ltimos meses,
especialmente en abril, cuando la encuesta de los hogares reflejé una caida de 73 mil empleos, ya que un nimero
importante de empleados y desempleados salieron totalmente de la masa laboral. Lo bueno es que la tasa de
participacion de la poblacion activa se ha mantenido estable en 62.8% en los tres (ltimos meses, por lo que parece
mas auténtica la tasa de desempleo de 6.1% registrada en junio. Nuestras expectativas han sido que se produciria un
incremento de la participacion de la poblacién activa a medida que mejorara la disponibilidad de los empleos; sin
embargo, las ultimas tendencias apuntan a que este escenario es cada vez menos probable y, por tanto, no ejercera
tantas presiones alcistas sobre la tasa de desempleo como habiamos previsto originalmente. Asi pues, nuestra
previsién con respecto a la tasa media de desempleo en 2014 esta ahora mucho mas cerca de 6%, en comparacién
con la previsién de 6.5% que habiamos indicado al comienzo de este afio. A pesar de que otros datos econémicos no
han sido hasta ahora tan sélidos como hubiera cabido esperar en el 2T14, la mejora de las condiciones del mercado
de trabajo apoya sin lugar a dudas nuestras perspectivas de un mayor crecimiento durante el resto de 2014.

El déficit comercial se reduce gracias al fuerte crecimiento de las exportaciones en mayo

La balanza comercial internacional mejoré en mayo y se situ6 en -44.4 mmd después de un decepcionante informe en
abril que desat6 la inquietud por la posibilidad de que se produjera otro periodo de lento crecimiento del PIB en el
2T14. Afortunadamente, el crecimiento de las exportaciones repunt6 a mitad de trimestre, a 1.0%, después de haber
caido 0.1% el mes anterior. Aunque esta ganancia no es impresionante, no hay duda de que supone un alivio si
tenemos en cuenta la repercusién que tendria la lentitud de la demanda externa sobre el crecimiento de EEUU en los
proximos meses. En lo que respecta a la demanda interna, el crecimiento de las exportaciones cay6 un modesto 0.3%
después de las ganancias consecutivas de marzo y abril. Sin embargo, seguimos siendo optimistas y creemos que los
consumidores del pais cada vez tienen mayor confianza dado que las perspectivas de empleo y el crecimiento del
ingreso mejoran gradualmente. En general, esperamos que las exportaciones netas contribuyan de forma mas
positiva al crecimiento del PIB durante el resto del afio a medida que tome impulso la demanda de las exportaciones.
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En la semana

Ofertas de trabajo y rotacion laboral (mayo, martes 10:00 ET)

Previsién: 4,395,000 Consenso: -- Anterior: 4,455,000

Se prevé que las ofertas de trabajo retrocederan un poco en mayo después del informe JOLTS tan positivo de abril.
No hay duda de que las condiciones del mercado de trabajo han mostrado signos de mejora en lo que va de 2014; no
obstante, cada vez hay una brecha mayor entre las ofertas de trabajo de la encuesta JOLTS y la contraccion real.
Segun nuestras previsiones, esta tendencia continuard en los proximos meses, pues las empresas tendran
dificultades en encontrar candidatos cualificados y seguiran indecisas a la hora de ampliar realmente la plantilla. A
medida que las ofertas de trabajo se acerquen al nivel maximo anterior a la crisis, esperamos que la contratacion siga
el mismo camino, si bien con cierto retardo.

Crédito al consumo (mayo, martes 10:00 ET)

Previsién: 16.30 mmd Consenso: 18.05 mmd Anterior: 26.85 mmd

El total de créditos al consumo en circulacién se disparé en abril, con un impulso del crédito renovable mayor de lo
esperado. La utilizacion de las tarjetas de crédito aumentd de forma significativa durante el mes, lo que dio lugar a un
incremento de 8.8 mmd en el crédito renovable, cifra maxima del periodo de recuperacion. El consumo se ha mantenido
relativamente bien a pesar del débil comienzo de 2014, de modo que cabe esperar que el crédito renovable siga siendo
positivo, al menos durante los meses de verano. Por otro lado, no hay indicios de desaceleracion en el crecimiento del
crédito no renovable, ya que los préstamos a estudiantes siguen siendo un gran porcentaje del componente.

Demandas de desempleo (semana del 5 de julio, jueves, 8:30 ET)

Previsién: 310 mil Consenso: 313 mil Anterior: 315 mil

Se prevé que las demandas de desempleo de la primera semana de julio oscilardn en torno al limite de 300 mil por
séptima semana consecutiva, pero el resultado puede estar un poco sesgado por la celebracion del 4 de julio. Las
demandas no han caido muy por debajo del nivel de 300 mil en la historia reciente, de modo que no es descabellado
decir que los niveles actuales estan en linea con una recuperacién mas fuerte. A pesar de la habitual volatilidad de los
datos, las variaciones semanales han sido mucho menos drasticas, lo que respalda la idea de que la situacion del
empleo serd mejor en el futuro. Las demandas iniciales han vuelto por fin a los cémodos niveles anteriores a la crisis;
sin embargo, la relacion con el crecimiento real del empleo est4 cada vez menos clara. Asi pues, esperamos que las
demandas iniciales de desempleo se mantengan bajas, pero estaria justificado prestarles menos atencion como
indicador adelantado en futuros informes sobre el empleo.

Existencias mayoristas (mayo, jueves 10:00 ET)

Prevision: 0.3% Consenso: 0.6% Anterior: 1.1%

El crecimiento de los inventarios ha mostrado una tendencia a la aceleracion en los Ultimos meses, especialmente en
lo que se refiere a los mayoristas, cuyos niveles han superado con creces el maximo anterior a la recesion. El
componente ha sido el que mas ha contribuido al total de los inventarios empresariales en 2014, pero es probable que
se desacelere en el futuro préximo cuando los mayoristas traten de equilibrar las existencias con la siempre
cambiante demanda de los consumidores. En mayo, prevemos que los inventarios mayoristas volveran a
incrementarse, pero a un ritmo mas lento que el experimentado en marzo y abril.

Repercusion en los mercados

Esta semana los mercados deberian estar mayoritariamente en calma tras el largo fin de semana festivo y después
del buen resultado del informe sobre el empleo de junio. No hay gran cosa en el calendario econémico que justifique
mucha atencion por parte del mercado, salvo las minutas de la reunién del FOMC. Los nuevos detalles de la Fed
sobre el fin de los estimulos y la estrategia de normalizacién futura si podrian causar cierta reaccion, pero no
esperamos que se dé a conocer ningun plan impactante.
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Tendencias econdmicas
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Mercados Financieros
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Tasas de interes
Cuadro 1 Cuadro 2
Principales tasas de interés (%) Principales tasas de interés (%)
Utimo Hace 1 Hace 4 | pce 1a PR Hace 1 Hace 4 Hace 1
semana semanas Ultimo =
semana semanas afio
Tasa preferencial 3.25 3.25 3.25 3.

: o - M Fed 0.10 0.10 0.09 0.10
Tarj. de crédito (variable) 14.86 14.86 14.82 14. 3M Libor 023 023 023 027
Vehiculos nuevos (a 36 meses) 2.90 2.89 2.81 2 6M Libor 0.33 0.32 0.32 0.41
Préstamos Heloc 30 mil 5.00 5.00 5.07 5 12M Libor 0.55 0.55 0.55 0.69
5/1 ARM* 208 2.98 293 2 Swap 2 afios 0.62 0.60 0.53 0.52

- - - Swap 5 afios 179 175 172 156
Hipoteca 15 afos c/tasa fija’ 3.22 3.22 3.23 3. Swap 10 afios 273 266 272 2.69
Hipoteca 30 afos c/tasa fija* 414 4.14 4.14 3. Swap 30 afios 342 3.35 343 3.44
Mercado monetario 0.40 0.43 0.38 o PC a30dias o.n 0.2 o.n 0.12
CD a 2 afios 0.82 0.81 0.80 0. PC a60dias 0.2 0.1 0.1 0.15

PC a90dias 0.13 0.13 0.13 0.16
*Compromiso a 30 afios de Freddie Mac para propietarios de Fuente: Bloomberg & BBVA Research

viviendas con hipotecas nacionales, EEUU
Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Cita de la semana

Janet Yellen, Presidenta de la Reserva Federal

Politica monetaria y estabilidad financiera, Fondo Monetario Internacional, Washington, D.C.
2 de julio de 2014

“En la actualidad no veo necesario que la politica monetaria se desvie del foco principal de consegquir la
estabilidad de los precios y el madximo empleo para resolver problemas de estabilidad financiera. Dicho eso, lo
gue si veo son bolsas de mayor asuncién de riesgo en todo el sistema financiero, y en caso de intensificacion o
de generalizacién de estos problemas, seria necesario adoptar un enfoque macroprudencial mas robusto”.

Calendario econémico

Fecha Evento Periodo Prevision Consenso Anterior
8-Jul Indice de optimismo de pequefias empresas JUN 97.00 - 96.60
8-Jul Ofertas de trabajo MAY 4395.00 - 4455.00
8-Jul Crédito al consumo MAY 16.30 18.05 26.85
10-Jul Demandas iniciales de desempleo 310.00 313.00 312.00

10-Jul Demandas permanentes 2560.00 2560.00 2571.00




BBVA

Flash Semanal EEUU

07.07.2014

Previsiones (NOTA: estan pendientes las revisiones)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
PIB real (% desestacionalizado) 1.8 2.8 1.9 25 25 2.8 2.8
IPC (% anual) 3.1 21 15 18 2.2 2.3 2.4
IPC subyacente (% a/a) 1.7 21 1.8 19 21 2.3 24
Tasa de desempleo (%) 8.9 8.1 7.4 6.6 5.9 5.6 5.2
Tasa objetivo de la Fed (%, fdp) 0.25 0.25 0.25 0.25 0.50 1.50 2.50
Valores del Tesoro a 10 afios (% rent. fdp) 1.98 1.72 2.90 341 3.80 4.10 4.34
Délar estadounidense / Euro (fdp) 131 131 1.37 1.35 1.32 1.37 1.36

AVISO LEGAL

Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios del BBVA de EEUU del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) en su

propio nombre y en nombre de sus filiales (cada una de ellas una compafiia del Grupo BBVA) para su distribucion en los Estados Unidos y

en el resto del mundo, y se facilita exclusivamente a efectos informativos. En EEUU, BBVA desarrolla su actividad principalmente a través

de su filial Compass Bank. La informacién, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento hacen referencia a su

fecha especifica y estan sujetas a cambios que pueden producirse sin previo aviso en funcién de las fluctuaciones del mercado. La

informacion, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento han sido recopiladas u obtenidas de fuentes publicas que

la Compafiia estima exactas, completas y/o correctas. Este documento no constituye una oferta de venta ni una incitacion a adquirir o

disponer de interés alguno en valores.



