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Situacion econdmica
| ]

a Las condiciones econdmicas siguen siendo coherentes con un
crecimiento elevado y una inflacion moderada en 2018 y 2019 I

a El FOMC sigue preparado para subir los tipos en su proxima reunion de septiembre, y
para volverlo a hacer en diciembre. Nuestra prevision base asume tres subidas
adicionales en 2019

a Las condiciones del mercado laboral contindan siendo halagiefas: sélido crecimiento
del empleo, bajo desempleo, salarios al alza y ofertas de trabajo en maximos histéricos

a La inflacion continta consolidandose y el PCE subyacente va camino de superar el 2%
Interanual a finales del 3TR18. El impulso proveniente de los aranceles y el aumento de
las presiones sobre los precios no laborales se mantienen

a La incertidumbre geopolitica y las tensiones comerciales estan conteniendo las
rentabilidades del bono del Tesoro a 10 afnos

a La curva de rentabilidades de los bonos del Tesoro continuara aplanandose

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 del impulso econémico en tiempo real
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Fuente: BBVA Research.

Arriba de la media
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Los indicadores de corte subjetivo
sobre el sector manufacturero
contintan siendo optimistas

El impulso en el sector gasopetrolero
se ha ralentizado ligeramente

Los sélidos datos minoristas apuntan a
un nuevo trimestre vigoroso del
consumo

A pesar de las fuertes sefales
provenientes del mercado laboral, la
participacion en la fuerza laboral se
redujo

Aunque los precios de las viviendas
siguen creciendo, las presiones sobre
los costes estan afectando a la
demanda
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Tendencias economicas: Actividad industrial y de consumo al alza

Produccién industrial Ventas minoristas
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Fuente: BBVA Research, BLS y BEA.
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Exportaciones reales
(Contribucion al % interanual)

Tendencias econdmicas:. exportaciones lastradas por los

aranceles y la fortaleza 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 econdmicas: A pesar de la mayor probabilidad de que el
crecimiento se ralentice en el 3TR, seguimos camino del 2,8% en 2018

PIB real Probabilidad de recesion en 12 meses
(var. % intertrimestral en tasa anual desestacionalizada) (%)
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Ciclo del crédito al consumo: parametros de apalancamiento elevados,
pero estandares se mantienen firmes en periodo posterior a la crisis

Gastos por intereses personales Gtos. por intereses pers. frente a renta disponible
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Mercado de trabajo

En agosto, las nominas no agricolas crecieron en 201.000,

Impulsadas por los marcados avances en los servicios I
profesionales y empresariales (53.000), atencion sanitaria

(33.000), construccion (23.000), comercio mayorista (22.000), y

transporte y almacenamiento (20.000)

La revision de los datos de junio y julio depararon una disminucion de 50.000
puestos respecto a los inicialmente publicados

La tasa de desempleo se mantuvo en el 3,9% mientras que las tasas de
empleo/poblacion y participacion se redujeron

El salario medio por hora se incremento en un 0,4% durante el mes y en un
2,9% interanual, lo que constituye su mayor avance desde mayo de 2009

Esperamos que la tasa de desempleo se sitle en el 3,7% al cierre del afno,
dado que nuestra prevision base asume un crecimiento mensual promedio
del nimero de empleados muy superior a la cantidad necesaria para
absorber cualquier inactividad existente en el mercado
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Mercado laboral: las oportunidades continian mejorando en
un namero considerable de industrias

Néminas no agricolas
(Variacion mensual, en miles)
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Fuente: BBVA Research y BLS.
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Mercado laboral: el aumento de los salarios y las horas trabajadas

refleja el impulso del mercado interior

Salario medio por hora
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Mercado laboral: indicadores mas amplios de utilizacion del mercado
laboral robustos
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Fuente: BBVA Research y BLS.



Inflacion
| ]

a EIlIPC general se acelero hasta el 2,9% interanual, su nivel mas
elevado en seis afos, mientras que el IPC subyacente repunté S
hasta el 2,3%

a El gasto en consumo personal (PCE) subyacente crece a su mayor tasa desde 2012
a Enjulio, la probabilidad de entrar en un régimen de inflacion elevada era del 0,8%

a El indice de difusion sugiere que el grueso de los subcomponentes del consumo
personal se mantienen en un régimen de estabilidad de precios

a A pesar de las crecientes presiones sobre los precios en importantes categorias, como
alquileres imputados a los propietarios de la vivienda (OER) y atencion sanitaria, las
probabilidades de que se produzca un cambio de régimen en las mismas contintia
siendo reducida

a Gracias al impulso adicional ofrecida por la politica fiscal expansionista y el incremento
de los aranceles reciprocos, el PCE subyacente ascendera hasta el 2,2% en 2019
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Inflacion: IPC general va camino de superar el 3,0%

Inflacion de los Precios al Consumo
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Inflacion: la probabilidad de cambiar a un régimen de
inflacion elevada continta siendo baja

indice de precios PCE suby. y regimenes de infla.
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Inflacion: el grueso de los subcomponentes de la inflacion
se encuentran en un régimen de inflacion reducida

Probabilidad de régimen de inflacion elevada e indice difusion de cambio régimen de inflacion*
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Inflacion: expectativas de inflacion ancladas; se mantiene perspectiva
de que lainflacion evolucione hacia el objetivo del 2% de la Fed

Expectativas de inflacion IPC general y subyacente
(%)

(% variacion interanual)
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Politica monetaria: Reserva Federal
]

a ElI FOMC subira su rango objetivo para los tipos federales
del 2,0% al 2,25% en su reuniéon de septiembre O

a Aumento de los temores acerca del proteccionismo, “...la acentuada escalada en las
disputas comerciales y la complejidad de las cuestiones en materia comercial, incluidos
todos sus efectos sobre la produccion y la inflacion, plantearon un desafio a la hora de
determinar la respuesta adecuada en materia de politica monetaria.”

a El debate sobre el limite inferior efectivo recogido en las actas implica que el comité es
consciente de la elevada probabilidad de que se vuelva a alcanzar este limite, asi como
de los riesgos estructurales que conllevan los episodios recurrentes o prolongados del
mismo

a La inversion de la curva de rentabilidades continGa preocupando a algunos miembros, Si
bien existe division sobre la forma de interpretar o responder ante esta sefial

a Continuamos anticipando que el comité elevara los tipos nuevamente en diciembre, y que
llevara a cabo tres subidas mas en 2019
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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
intermediarios sobre los fondos federales fondos federales

(%, Efectivo) (% interanual, punto medio)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

. _ 2018 2019 2020 Largo
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Percentil 25 BBVA alalza  ==#=BBVA a la baja ¢ Mediana 2018 ¢ Mediana 2017

Fuente: BBVA Research y FRB.



BBVA Research — Situacion EEUU Septiembre 2018

Politica monetaria: los mercados por fin empiezan a cotizar la
superacion de objetivos en 2019

Probabilidad implicita en los Fondos Futuros sobre los Fondos Federales y
Federales prevision de referencia de BBVA
(%) (%)
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Tipos de interés: los tipos de los fondos federales y repo evolucionan
dentro de la banda objetivo, el desgaste del balance se recupera

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



Tipos de interes

Los tipos a corto plazo mantendran su tendencia alcista
después de que el FOMC suba los tipos federales en S
septiembre

Los recientes avances sobre el TLCAN, las menores salidas de tono y la
pujanza del crecimiento interno y la inflacién contribuyeron a
descomprimir ligeramente las primas a plazo

La reduccion de la volatilidad en los mercados emergentes esta
ayudando a elevar los tipos a largo plazo

Nuestra prevision base asume que la rentabilidad del bono del Tesoro a
10 afos cerrara 2018 en el 3,1% y 2019 en el 3,6%, en un entorno de
persistentes riesgos a la baja

La curva de rentabilidades de los bonos del Tesoro continuara
aplanandose, pero se mantendra positiva
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Tipos de interés: la leve descompresion en las primas a plazo
permite que el bono a 10 ailos retome su tendencia al alza

Desglose de la rentabilidad del bono del Tesoro a 10 afios

(%)
M V
12 13 14 15 16 17 18
e===Tipo real ====Prima plazo Expectativas inflacién ====Rendimiento

Fuente: BBVA Research, BLS y Haver Analytics.
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anticipamos que la rentabilidad de los bonos del

Tipos de interés

Tesoro a 10 afios cierre 2018 en el 3,1% y 2019 en el 3,6%

Rentabilidad del bono del Tesoro a 10 afnos
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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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Perspectiva macroeconomica

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 (p

PIB real (% TAD) 1,6 2,2 1,8 2,5 2,9 1,6 2,2 2,8 2,8 2,5 2,3 2,1
PIB real (contribucién pp)
PCE 1,3 1,0 1,0 2,0 2,5 19 1,8 1,9 1,8 1,5 14 14
Inversion bruta 0,9 1,6 11 0,9 0,8 -0,2 0,8 0,8 1,0 1,0 1,0 0,8
No residencial 1,0 1,2 0,5 0,9 0,3 0,1 0,7 11 11 0,9 0,8 0,7
Residencial 0,0 0,3 0,3 0,1 0,3 0,2 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1
Exportaciones 0,9 0,5 0,5 0,6 0,1 0,0 0,4 0,6 (0K) 0,7 0,7 0,7
Importaciones -0,9 -0,5 -0,3 -0,9 -1,0 -0,3 -0,8 -0,7 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9
Gobierno -0,7 -0,4 -0,5 -0,2 0,3 0,3 0,0 0,3 0,3 0,2 0,1 0,1
Tasa de desempleo (% promedio) 8,9 8,1 7.4 6,2 53 49 4,4 3,9 3,7 4,0 4,3 4,3
Prom.némina no agric. mens. (mil) 174 179 192 250 226 195 182 183 158 125
IPC (% variacion interanual) 3,1 2,1 15 1,6 0,1 1,3 2,1 2,5 2,6 2,6 2,4 2,3
IPC subyacente (% var.interanual) 1,7 2,1 1,8 1,7 1,8 2,2 1,8 2,3 2,4 2,4 2,4 2,3
Bal. fiscal (% PIB, afio completo) -8,4 -6,8 -4,1 -2,8 -2,4 -3,2 -3,5 -4.4 -4,6 -4.5 -4.8 -5,2
Bal. cuenta corriente (bdp, % PIB)  -2,9 -2,6 -2,1 -2,1 -2,2 -2,3 -2,3 -2,3 -2,4 -2,4 -2,5 -2,5
Tipo objetivo Fed (% fdp) 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50 0,75 1,50 3,25 3,00 3,00
indice Core Logic (var. % anual) -2,9 4,0 9,7 6,8 53 55 5,9 6,5 5,5 5,4 5,7 5,9
Bonos Tesoro 10 afios (%, fdp) 1,98 1,72 2,90 2,21 2,24 2,49 2,40 3,65 3,77 3,97
Precios petréleo Brent (prom. dpb) 111,3 111,7 108,7 99,0 52,4 43,6 54,3 70,3 64,9 60,9

Fuente: BBVA Research.
*Previsiones sujetas a variacion
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Probabilidad (%) Actual Anterior

Escenarios econdmicos Al alza 15 10
Referencia 60 65
A la baja 25 25

Escenarios Macro

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Al alza 1,8 2,5 29 1,6 2,2 3,0 3,7 3,3 3,1 3,0

Al alza 7,4 6,2 5,3 4,9 4,4 3,9 3,2 2,9 3,0 3,0

Alalza 15 1,6 0,1 1,3 2,1 2,6 3,4 3,5 3,7 3,7

1,50 2,50 3,25

Al alza 0,25 0,25 0,5 0,75 15 3 5 5,5 5,5 5,5

10 afios [fdp] 2.4 3,07 3,65
Alalza 2,9 2,21 2,24 2,49 2,4 36 59 56 59 5.9

*Previsiones sujetas a variacion



Precios de la energia
O

a Las sanciones de EE.UU. sobre Iran, los temores acerca de
la capacidad excedente de la OPEP y la posibilidad de que .
se desate una guerra comercial afectaran a los precios del petroleo durante el
resto del afo

a Aunque la actividad gas/petrolera de EE.UU. continta siendo robusta, los
retos en materia de transporte en la cuenca Pérmica han ampliado la brecha
entre el crudo WTI y el Brent

a Solida demanda mundial, respaldada por China, India y EE.UU.
a Esperamos que los precios converjan hasta su nivel de equilibrio a largo
plazo, a medida que el crecimiento de la demanda vuelva a su tendencia y la

capacidad de exportacion de Estados Unidos aumente

a La principal incertidumbre acerca de los precios del petréleo proviene del
efecto que una inversion subestandar global podria tener sobre la oferta
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Precios de la energia: el crudo WTI ha sido menos sensible a los
acontecimientos globales

Precios del crudo Diferencial Brent-WTI
(2018, USD por barril) (2018, USD por barril)
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Fuente: BBVA Research y Haver Analytics.
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Precios de la energia: los diferenciales evidencian los

problemas de transporte

Inventarios de crudo de EE.UU.

(Excluidas reservas estratégicas, en millones de barriles)
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Fuente: BBVA Research y Haver Analytics.

Diferencial WTI Midland-Cushing
(USD/b)
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Nuestras previsiones continuan apuntando a una
convergencia con el nivel de equilibrio a largo plazo

Futuros sobre el WTI
(USD por barril)

70

65

60

USD/barril
()]
(2]

50
45
40 T T
1 35 7 9111315171921 232527 29 31 33 3537 39 41 43 45 47
Préximos meses
=== 10 sep 18 10 ago 18

Hace 3 meses Hace 6 meses

Fuente: BBVA Research y Bloomberg.

Prevision para los precios del petréleo
(Brent, USD/b)
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Fuente: BBVA Research y Bloomberg.
* Datos provisionales no oficiales
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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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