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Situacion Econdmica
|

a Los datos publicados son coherentes con la previsidn base
de un elevado crecimiento e inflacion en 2018 y 2019

a Sin cambios en la perspectiva del FOMC sobre el nivel de acomodacion, lo que sugiere que
continta estando comodo con nuevas subidas de tipos y el proceso de normalizacion adicional de
su balance

a Lainactividad que persiste en el mercado laboral ser4 absorbida durante el resto del afio, ya que
nuestra prevision base asume un crecimiento mensual promedio de alrededor de 200,000 empleos

a Esperamos que el PCE (gastos basicos de consumo personal) subyacente aumente muy por
encima del 2% gracias al impulso afladido de los aranceles y del repunte de las presiones sobre
los precios no laborales

a La perspectiva econdmica apunta a un alza gradual en las rentabilidades de los bonos del Tesoro
a 10 anos

& La pendiente de la curva de rentabilidades entre los bonos del Tesoro a 10 y 2 afos se aplanara
por las crecientes fricciones geopoliticas

a Los precios del petroleo convergeran hasta su nivel de equilibrio a largo plazo a pesar de la
volatilidad a corto plazo



Actividad econdmica

Mapa critico de indicadores econdémicos en
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Fuente: BBVA Research
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Sdélida actividad industrial a pesar de
factores desfavorables

Los productores afrontan presiones
sobre los precios ante el auge de las
importaciones

Los datos de ventas minoristas de julio
son coherentes con un crecimiento del
consumo por encima de la media en el
2T18

En promedio, el mercado de trabajo
genera alrededor de 200,000 puestos al
mes

La actividad de construccion residencial
en curso se ve respaldada por la subida
de los precios de la vivienda
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Tendencias econdmicas: Tendencias del sector manufacturero
al alza a pesar de los aranceles

Produccion industrial Gasto en consumo personal real
(% variacion interanual) (% variacion interanual)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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Fuente: BBVA Research, BLS y BEA
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Tendencias econdmicas: Desaceleracion del crecimiento de las
exportaciones por la apreciacion del dolar

Tipos de cambio reales y
exportaciones (% variacion interanual)
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Fuente: BBVA Research, BEA y censo
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Tendencias econdémicas: Aportaciones por encima de la media
de administraciones publicas y exportaciones

PIB real PIB- Aportacién al crecimiento 2T
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Fuente: BBVA Research y BEA
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Ciclo del crédito al consumo: Los parametros de apalancamiento
aumentan, aungue siguen por debajo de picos anteriores

Gastos por intereses personales

% de variacion interanual
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Tendencias econdmicas: Caida de |la probabilidad de recesion
por descompresion de la curva de rentabilidades

PIB real Probabilidad de recesion en 12 meses
(Var. % intertrimestral, anualiz. y desest.) (%)
5.00% 100
4.50% 90
4.00% 80
3.50% -0
3.00%
’ 60 *
2.50%
50
2.00%
40
1.50%
30
1.00%
0.50% 20
0.00% 10
o
% 0 | kk
Otl) 0 O N g © 0 O N « © 0 O N < O o©
— 0 O O O O O O O O 0o O d d d «dH
o o O O O O O O O O O O O o o o o
N I 4 4 d 4 <4 AN N AN N AN N N N N
Prevision Base ., ., .
3T18 Recesion W 12 meses antes de recesion == Probabilidad
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Mercado de trabajo
]

a En julio, las nominas no agricolas crecieron en 157,000,
Impulsadas por los marcados avances en los servicios T
profesionales y empresariales (51,000), manufacturas (37,000), atencion
sanitaria y social (34,000), y servicios de alimentacion y bares (26,000)

a Las revisiones de los datos de mayo Yy junio depararon un avance combinado
de 59,000 puestos mas de los inicialmente publicados

a Latasa de desempleo volvio a reducirse, esta vez del 4.0% al 3.9%, reflejando
en parte una caida de 278,000 personas que reingresan en la fuerza laboral

a En el caso de las personas con estudios inferiores a los secundarios, la tasa
de desempleo ascendio al 5.1%, su nivel mas bajo desde 1992, afo en que
comenzaron a recopilarse los datos

a Continuamos esperando que la inactividad que persiste en el mercado laboral
sea absorbida durante el resto del afo, ya que nuestra prevision base asume
un crecimiento mensual promedio de alrededor de 200,000 empleos
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Mercado laboral: Otro mes de robusto crecimiento del empleo,
excluido el sector minero

Noéminas no agricolas Empleo en la industria
(Variacion mensual, en miles) (Variacion % anualizada)
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Fuente: BBVA Research y BLS
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Mercado laboral: Crecimiento real de los salarios plano con
presiones sobre los precios al alza

Promedio de horas semanales Salario medio por hora
(nimero y 5mcma) (% interanual y 5mcma)
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Mercado laboral: TD se situara en el 3.7% en diciembre

Tasa de desempleo

(%) (%)
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Fuente: BBVA Research y BLS



Inflacion
|

a E|IPC general se acelero hasta el 2.9% interanual,
su nivel mas elevado en seis ainos, mientras que el IPC O
subyacente repuntd hasta el 2.3%

a Los precios subyacentes alcanzaron su nivel mas alto desde antes de la crisis
financiera de 2008

a Larevalorizacion del precio de las viviendas brinda soporte al crecimiento de
alquileres imputados a los propietarios de vivienda y alquileres, que subieron un
3.4% y un 3.5% interanual, respectivamente

a Las presiones sobre los costes no laborales aumentan debido a la mayor utilizacion
de recursos y a las subidas de aranceles

a La probabilidad de entrar en un régimen de alta inflacion es inferior al 1%

a Gracias al impulso adicional ofrecido por la politica fiscal expansionista y el
incremento de los aranceles reciprocos, esperamos que el PCE (gastos basicos de
consumo personal) subyacente aumente hasta el 2.2% en 2019
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Inflacion: Los precios al consumo mantienen tendencia alcista

Inflacién de los Precios al Consumo Medidas contra la inflacion subyacente
(variacion 12 m) (variacion 12 m)
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Fuente: BBVA Research, BLS y BEA
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Inflacion: Las crecientes presiones inflacionarias elevan las expectativas
sobre lainflacion; la perspectiva se mantiene anclada en torno al 2%

Expectativas de inflacion IPC general y subyacente
(%)
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Politica monetaria: Reserva Federal
|

a El FOMC mantuvo su rango objetivo para los tipos federales

en el 1.75% - 2.0% en su reunion de julio
I

a El comunicado endurecio el lenguaje en torno a su perspectiva de de "solido" a
"fuerte", lo que no sorprende habida cuenta de que el crecimiento del PIB trimestral
fue del 4.1% (tasa anual desestacionalizada) en el 2TR18, |la tasa de desempleo se
encuentra en el 4.0% vy la inflacion esta en la practica en el objetivo del 2% de la Fed

a Respecto a la perspectiva, no hubo cambio alguno en su opinion sobre el nivel de
acomodacion, lo que sugiere que contindan estando coOmodos con nuevas subidas
de tipos y con el proceso de normalizacion adicional de su balance

a Para el FOMC, sigue existiendo una serie de cuestiones clave que pondran en
riesgo su perspectiva, incluidas las disputas comerciales en curso y el desarrollo de
obstaculos en la arena politica

a Continuamos anticipando que el comité subira los tipos en 25 p.b. en septiembre y
de nuevo en diciembre, y que llevara a cabo tres subidas mas en 2019



BBVA Research — Situacién Estados Unidos Agosto 2018

Fed: sin cambios en |la perspectiva de dos subidas de tipos
este afio y tres mas el préoximo

Proyecciones del BBVA y de Proyecciones del FOMC sobre los fondos
intermediarios sobre los fondos federales federales
(%, Efectivo) (% interanual, punto medio)

o o
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2018 2019 2020 Largo
plazo
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Fuente: BBVA Research y FRB
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Politica monetaria: el endurecimiento financiero global esta
haciendo mella en las expectativas del mercado

Probabilidad implicita en los Fondos Futuros sobre los Fondos Federales y
Federales (%) prevision de referencia de BBVA (%)
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Tipos de interés: aumento de la sensibilidad de la Fed a la banda
de tipos y reduccion del balance

Tipos de los Fondos Federales y Repo Desgaste del balance general
(%) (miles de millones de $, acumulado)
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Fuente: BBVA Research y FRB



Tipos de interés

a Los tipos a corto plazo mantienen su tendencia alcista a

pesar de los factores adversos que suponen la volatilidad S
financiera global y la incertidumbre geopolitica

La incertidumbre global y las politicas monetarias atipicas contintian
comprimiendo las primas a plazo

Los temores sobre la creciente inestabilidad en los mercados emergentes y
el contagio al mundo desarrollado contienen los tipos a largo plazo

La prevision de referencia sigue asumiendo que la rentabilidad del bono del
Tesoro a 10 afos se situara en el 3.1% a finales de 2018 y del 3.6% a finales
de 2019

La pendiente de la curva de rentabilidades entre los bonos del Tesoro a 10 y
2 anos se aplanara aun mas, pero continuara siendo positiva
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Tipos de interés: las expectativas de inflacion y la primas a plazo
mantienen al bono a 10 afos por debajo de su maxima de 2018

Desglose de la rentabilidad del bono del Tesoro a 10 afios
(%)

12 13 14

15 16 17 18

Tasareal ===Prima plazo == Expectativas inflacion ====Rendimiento

Fuente: BBVA Research, BLS y Haver Analytics
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Tipos de interés: larentabilidad de los bonos del Tesoro a 10 afios
alcanzara el 3.1% a finales de 2018y el 3.6% en 2019

Rentabilidad del bono del Tesoro a 10 afios
(%)
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Tipos de interés: el escenario de referencia sigue contemplando que
no se producira unainversion de la curva de rentabilidades

Pendiente de la curva de rentabilidades Curva de rentabilidades
(p.b.)

(%, final de periodo)
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Fuente: BBVA Research
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Escen ariOS econ(’)micos Probabilidad (%)  Actual Anterior
Al alza 10 10
Referencia 65 65
A la baja 25 25

Escenarios Macro

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Al alza 1.8 2.7 2.7 11 2.5 3.7 3.8 3.4 3.1 3.0

Alalza 7.4 6.2 5.3 4.9 4.4 3.9 3.1 2.8 3.0 3.0

Al alza 1.5 1.6 0.1 1.3 2.1 2.7 3.2 3.3 3.4 3.7

Fed [fdp] 1.50 2.50
Al alza 0.25 0.25 0.50 0.75 1.50 3.00 5.00 5.50 5.50 5.50

10 afos [fdp]

Al alza 2.90 2.21 2.24 2.49 2.40 3.60 5.20 5.60 5.90 5.90

Sujeto a revision sin previo aviso



Precios de la energia
]

a Los temores geopoliticos sobre la capacidad excedente de
la OPEP vy el posible impacto de las disputas comerciales
P . R
seguiran afiadiendo volatilidad
a Los precios seguiran estando respaldados por la fuerte demanda procedente
de China, India'y EE.UU.

a Seguimos esperando una convergencia con el nivel de equilibrio a largo plazo
a medida que la demanda vuelva a su tendencia histérica y la capacidad de
exportacion de Estados Unidos aumente

a La principal incertidumbre acerca de los precios del petroleo proviene del
efecto que una inversion subestandar podria tener sobre la oferta



BBVA Research — Situacion Estados Unidos Agosto de 2018

Precio del petroleo sufre presiones debido a la amplia ofertay los temores
acerca del impacto que disputas comerciales podrian tener sobre la demanda

Precios del petroleo crudo Brent
(USD por barril)
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Fuente: BBVA Research y Haver Analytics
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En EE.UU., la congestion del transporte limita el impacto
sobre los precios internacionales

Inventarios de crudo de EE.UU. Diferencial WTI Midland-Cushing
(Excluidas reservas estratégicas, en millones de barriles) (USD/b)
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Previsiones
Previsidn a corto plazo paralos precios Previsidn a corto plazo paralos precios
del petroleo (Brent, usbib) del petroleo (Brent, usbib)
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Fuente: BBVA Research, Bloomberg y EIA
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Aviso Legal

Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios Econémicos 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
traves de su filial Compass Bank.

La informacion, 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 funcion 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 Compairiia 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.
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