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Analisis Macroecondmico

El consumo personal decepciona en julio

Kim Fraser Chase

El informe de julio sobre el ingreso y el consumo personales no cumplié las expectativas. El ingreso registr6 una
modesta subida de 0.2% durante el mes, mientras que el consumo disminuy6 0.1%. El mayor freno para el gasto provino
del componente de los bienes duraderos, que cay6 0.7% tras dos meses de crecimiento. El crecimiento del ingreso
personal fue sorprendentemente solido durante la primera mitad de 2014, pero estas subidas no fueron suficientes para
imprimir un impulso significativo al gasto. De hecho, el ahorro personal ha aumentado durante los Ultimos cuatro meses,
lo que indica que los consumidores todavia se muestran reacios a "aflojar el bolsillo". En términos reales, la caida de
0.2% del consumo personal no es una buena sefial para la estimacion del PIB del 3T14. Sin embargo, esperamos que
solo sea un contratiempo menor y que el gasto personal repunte de nuevo durante el resto del afio.

El crecimiento del PIB real para el 2T14 revisado al alza a 4.2%

El crecimiento del PIB real fue revisado ligeramente para el 2T14, los datos preliminares reflejaron 4.2% trimestral
anualizado y desestacionalizado en comparacion con la prevision preliminar de 4.0%. La mayor parte de la revision se
debié a la inversion no residencial, con contribuciones ligeramente mayores de los equipos y las estructuras. El
crecimiento de las exportaciones también se reviso al alza, de 9.5% a 10.1%, marcando el ritmo mas fuerte desde el
4T10. El consumo personal no varié de 2.5%, manteniéndose ligeramente por encima de los niveles posteriores a la
recesion. La inversidn residencial y los gastos del gobierno se revisaron ligeramente a la baja a 7.2%, y 1.4%,
respectivamente. En general, la inversion no esta creciendo con tanto vigor como habiamos previsto anteriormente. Esto
es algo sorprendente considerando la escasa incertidumbre politica, pero es posible que las empresas estén
diversificando e invirtiendo en el extranjero en lugar de en EEUU. El consumo personal sigue siendo sélido pero el
crecimiento medio sigue bajo en comparacion con los afios 2000 previos a la crisis. Aungue prevemos que el consumo
siga siendo uno de los principales contribuyentes al crecimiento, es posible que veamos que otro componente toma el
protagonismo en los proximos afios. En concreto, las exportaciones estan destinadas a asumir un gran porcentaje del
crecimiento total del PIB a mediano y largo plazo, en especial vista la perspectiva cada vez mas optimista de la
produccion de energia para EEUU (por ejemplo, la mejora de la balanza comercial del petréleo). A corto plazo,
esperamos que la actividad econémica en el 3T y 4T crezca a un ritmo moderado (2.0-3.0%), alcanzando un promedio
anual de 2.0% para 2014. Nuestras previsiones de crecimiento del PIB real en 2015 permanecen sin cambios en 2.5%.
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En la semana

indice ISM manufacturero (agosto, martes 10:00 ET)

Prevision: 57.5 Consenso: 57.0 Anterior: 57.1

Se prevé que el indice ISM manufacturero continlie su tendencia al alza en agosto con el aumento de los pedidos
nuevos y la produccion. Los datos de julio indicaron un aumento significativo de la demanda de productos
manufacturados, marcando el mayor incremento experimentado en mas de un afio. Esto seguramente ayudara a
impulsar la produccién en los préximos meses, basandose en el aumento de julio de 2014 del subindice. El empleo
también ha sido un importante impulsor del indice compuesto, y se espera que continle la contratacién en el sector
manufacturero porque las empresas generan mas trabajo.

Gasto en construccion (julio, martes 10:00 ET)

Prevision: 0.9% Consenso: 1.0% Anterior: -1.8%

El gasto en construccién empeord en junio, cayendo al ritmo més rapido desde enero de 2011. La mayor parte de
esta caida se atribuyd al sector no residencial, en especial al sector publico, aunque el sector privado también se
mostro débil durante el mes. En julio, prevemos que el gasto total en construccion recuperara al menos algo de lo que
perdié en junio. Las recientes buenas noticias del sector de la vivienda deberian impulsar el componente residencial,
y la habitual volatilidad del componente no residencial sugiere un repunte en julio. Esto deberia aumentar en Gltima
instancia la contribucién al crecimiento del PIB durante el 3T14.

Comercio internacional (julio, jueves 8:30 ET)

Prevision: -42.00 mmd Consenso: -42.40 mmd Anterior: -41.54 mmd

La balanza comercial internacional se prevé que se amplie ligeramente en julio ya que la creciente demanda interna
ayuda a impulsar el crecimiento de las importaciones. Las importaciones se han reducido en los dos ultimos meses,
pero deberian repuntar en julio porque siguen mejorando las condiciones internas. No obstante, la débil demanda
mundial continGia perjudicando las exportaciones, y es posible que el crecimiento de las exportaciones se adentre en
territorio negativo después de dos meses consecutivos de ganancias. La balanza del petréleo ha mejorado
considerablemente en lo que llevamos de 2014 y se espera que siga una trayectoria similar porque EEUU depende
menos de la energia y se reducen las importaciones relacionadas con el petréleo.

Empleo no agricola y tasa de desempleo (agosto, viernes 8:30 ET)

Previsién: 205 mil, 6.2% Consenso: 225 mil, 6.1% Anterior: 209 mil, 6.2%

El crecimiento del empleo ha sido ciertamente lo més destacado en lo que llevamos de 2014, manteniéndose el empleo
no agricola por encima de los 200 mil puestos de trabajo durante seis meses consecutivos. Creemos que esta tendencia
continuara en agosto porque las perspectivas del mercado de trabajo siguen mejorando. La tasa de desempleo
descendié un poco a 6.1% en junio para volver a subir a 6.2% en julio, donde esperamos que permanezca en agosto. La
participacion de la poblacién activa permanece baja, pero puede que empiece a aumentar de forma gradual porque los
trabajadores tienen méas confianza en la disponibilidad del empleo y vuelven a buscar trabajo. Los recientes debates
sobre la subutilizacion de la mano de obra sugieren que todavia existen inquietudes sobre la salud general del mercado
de trabajo, aunque es cierto que podemos observar al menos algin movimiento en la direccion correcta.

Repercusion en los mercados

Los mercados afrontan un calendario econdmico relativamente tranquilo porque la semana es corta debido al dia
festivo. Con los mercados cerrados el lunes, el centro de atencion se trasladara a las publicaciones de datos al final
de la semana. El informe sobre el empleo del viernes probablemente influirda sobre los mercados en un sentido o en
otro, pero no prevemos que los demas indicadores econdémicos provoquen ninguna reaccion significativa.
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Tendencias econdmicas
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Grafica 4
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Gréfica 6

indice de sorpresa de actividad econémica de
EEUU del BBVA y valores del Tesoro a 10 afios
(indice 2009=100 y %)
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Gréfica 7
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Gréfica 8

Modelo de probabilidad de recesion de EEUU
del BBVA (episodios de recesion en las areas
sombreadas, %)
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Mercados Financieros
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Gréfica 11
Volatilidad de opciones y valores del Tesoro
reales (variacion media en 52 semanas)
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Gréfica 13
Inversiones en cartera a largo plazo
(millones de délares)
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Gréfica 10
Volatilidad y alta volatilidad de los CDS
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Gréfica 14
Posiciones cortas y largas declarables totales
(corta-larga, en miles)

55 A

] AR

-45 4

-70 1

-95 -
oct-13 dic-13 feb-14 abr-14 jun-14 ago-14

Valores EEUU S&P

Fuente: Haver Analytics y BBVA Research




BBVA

Mercados Financieros

Gréfica 15
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Gréfica 18
Tipos de cambio de futuros a 6 meses
(yen y libra / délar EEUU)

Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Gréfica 19
Futuros de la Fed y pendiente de la curva de
rendimiento (% y a 10 afios-3 meses)
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Gréfica 20
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Tasas de interés

Cuadro 1

Principales tasas de interés (%)

Utimo R :r:c;i
Tasa preferencial 3.25 3.25
Tarj. de crédito (variable) 14.86 14.86
Vehiculos nuevos (a 36 meses) 2.93 292
Préstamos Heloc 30 mil 497 4.97
5/1 ARM* 297 2.95
Hipoteca 15 afios c/tasa fija* 3.25 3.23
Hipoteca 30 afios c/tasa fija* 4.10 4.10
Mercado monetario 0.39 0.39
CDa 2 afios 0.85 0.85

Hace 4
semanas

325

14.86

2.90

4.96

3.01

323

4.12

0.40

0.82

Hace 1 afio

3.25

14.10

2.39

5.34

2.90

3.23

3.99

0.44

0.76

*Compromiso a 30 afios de Freddie Mac para propietarios de

viviendas con hipotecas nacionales, EEUU

Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Cita de la semana

Presidente Barack Obama

Flash Semanal EEUU

Cuadro 2

Principales tasas de interés (%)

01.09.2014

O face
M Fed 0.09 0.09
3M Libor 0.23 0.23
6M Libor 0.33 0.33
12M Libor 0.56 0.55
Swap 2 afios 0.71 0.71
Swap 5 afios 178 181
Swap 10 afios 250 255
Swap 30 afios 3.07 3.4
PC a30dias 0.2 0.2
PC a60dias 0.12 0.11
PC a90dias 0.13 0.13

Hace 4
semanas
0.09
0.23
0.32
055
0.68
181
2.63
3.26
0.11
0.11
0.13

Hace 1
afio
0.07
0.26
0.39
0.67
0.59
183
3.03
3.80
0.12
0.15
0.17

Fuente: Bloomberg y BBVA Research

El Presidente Obama facilita informacion actualizada sobre la economia, Iraq y Ucrania

28 de agosto de 2014

“Durante los ultimos cuatro afios y medio, nuestras empresas han creado casi 10 millones de nuevos empleos. Asi
que existen razones para sentirnos satisfechos con la direccién que hemos tomado. Pero como todo el mundo sabe,
deberiamos esforzarnos mucho mas para garantizar que mas estadounidenses se beneficien del progreso que hemos
conseguido y voy a presionar al Congreso sobre este tema cuando regresen la proxima semana”.

Calendario econdémico

Fecha Evento
2-Sep Indice ISM manufacturero
2-Sep Gasto en construccion (m/m)

3-Sep Condiciones de negocios de gerentes de compras

3-Sep Nuevos pedidos manufactureros (m/m)

3-Sep Ventas de vehiculos anualizadas

4-Sep Empleo Nacional ADP

4-Sep Demandas iniciales de desempleo
4-Sep Demandas permanentes de desempleo
4-Sep Produccién por hora no agricola

4-Sep Costos unitarios laborales no agricolas
4-Sep Balanza comercial internacional

4-Sep Indice ISM no manufacturero

5-Sep Variacién en némina no agricola

5-Sep Variacién en némina privada no agricola
5-Sep Variacién en némina manufacturera
5-Sep Ingreso medio por hora (m/m)

5-Sep Horas promedio semanales

5-Sep Tasa de desempleo

Periodo Prevision
AGO 57.50
JuL 0.90
AGO 69.00
JuL 18.50
AGO 16.70
AGO 200.00
30-Ago 297.00
23-Ago 2510.00
2TP 2.60
2TP 0.50
JuL -42.00
AGO 59.30
AGO 205.00
AGO 200.00
AGO 17.00
AGO 0.10
AGO 34.50
AGO 6.20

Consenso
57.00
1.00
11.00
16.60
225.00
300.00
2510.00
2.50
0.60
-42.40
57.55
225.00
210.00
18.00
0.20
34.50
6.10

Anterior
57.10
-1.80
68.10
1.10
16.40
218.10
298.00
2527.00
2.50
0.60
-41.54
58.70
209.00
198.00
28.00
0.00
34.50
6.20
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Previsiones
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
PIB real (% desestacionalizado) 1.8 2.8 1.9 2.0 25 2.8 2.8
IPC (% anual) 3.1 21 1.5 1.9 2.2 2.3 2.4
IPC subyacente (% a/a) 1.7 21 1.8 2.0 21 23 24
Tasa de desempleo (%) 8.9 8.1 7.4 6.3 5.9 5.8 5.5
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 3.00 3.50 3.75 4.00
Délar estadounidense / Euro (fdp) 131 131 1.37 1.31 1.29 1.36 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 compafia 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 informacidn, 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 funciéon 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 incitacién a adquirir o

disponer de interés alguno en valores.



