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Situacion econémica
|

a Modesto riesgo alcista para el crecimiento en 2018, prevision de
referencia para 2019 sin cambios pero riesgos inclinados a la baja o

a Aunque los modelos sugieren un bajo riesgo de recesion, el analisis cualitativo indica
gue los riesgos a la baja estan aumentando

a ElI FOMC sigue preparado para subir los tipos en diciembre. Nuestra prevision base
asume tres subidas adicionales en 2019

a Lainactividad en el mercado laboral es minima, ya que la tasa de desempleo se
aproxima a minimos de 50 afios

a Las presiones inflacionarias se suavizaron en el 3TR18, pero los aranceles y los
crecientes precios no laborales continuaran impulsando las expectativas de inflacion.
Nuestro escenario continta anticipando un ligero rebasamiento del objetivo del 2%

a El Tesoro a 10 anos contintia la tendencia al alza en linea con nuestra linea de base

a Los analistas y los mercados de futuros han reducido sus expectativas para los precios
del petréleo
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Actividad econdmica

Mapa critico del impulso econémico en tiempo

Hace Hace Hace
3 meses 2 meses 1 mes

Actual

Mientras que los indicadores de
confianza permanecen elevados, el
impulso continla desacelerandose

indice ISM Manufacturero
Optimismo de las pequefias empresas
Produccién industrial

PI - Manufacturas . .
El impulso de los precios de las

viviendas se esta desacelerando a
medida que el aumento de los tipos
lastra la demanda

PI - Mineria

Pl - Alta tecnologia no energética
Bienes de capital excl. aeronaves
Construccion privada

Los pedidos de bienes duraderos

bajan en septiembre tras un fuerte
repunte en el 1S18

Licencias de construccion
Precios de la vivienda de CoreLogic
Confianza del consumidor

Nominas privadas no agricolas

Los flujos de mano de obra continGan
aumentando la rigidez del mercado
laboral

Part. trabaj. edad méximo rendimiento
Trabaj. vinc. parc. a fuerza lab. (PA)
Salario medio por hora

Renta real disponible Crecimiento moderado de los ingresos,
lo que empuja a los consumidores a
sacar dinero de sus ahorros

Tasa de ahorro personal

Productividad

Por debajo de la media Por encima de la media

Fuente: BBVA Research.
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Tendencias econdmicas: Generacion de vientos en el lado del
consumidor, los indicadores industriales siguen siendo positivos

Produccién industrial Ventas minoristas
(% variacion interanual) (% variacion interanual)
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Fuente: BBVA Research, BLS y BEA.
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Tendencias econdmicas: Los aranceles y las tensiones geopoliticas
tienen poco efecto sobre las exportaciones estadounidenses

Tipos de cambio reales y exportaciones

Exportaciones reales
(% variacion interanual)

(Contribucién al % interanual)
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Fuente: BBVA Research, BEA y censo.



BBVA Research — Situacion Estados Unidos Noviembre 2018 / 6

Tendencias econdmicas: El crecimiento en el 4T18 mostrara una
mayor desaceleracion, probabilidad de recesion 2,0%

PIB real Probabilidad de recesion en 12 meses
(% de var. intertrimestral anualizada y desestacionalizada) (%)
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Fuente: BBVA Research, y Fed de Nueva York y Atlanta.
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Ciclo del crédito al consumo: El gasto por intereses personales
continua aumentando como parte de la renta disponible

Gastos por intereses personales Gastos intereses personales vs. renta disponible
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Fuente: BBVA Research, FRB, Fed de Nueva York y BEA



Mercado de trabajo
]

a En octubre, las ndminas no agricolas aumentaron a un ritmo
por encima del promedio (250.000), ya que los efectos del clima T
han desaparecido de los datos

a En cuanto a las tendencias de la industria, el informe mostré ganancias sélidas en
atencion médica (36.000), fabricacion (32.0000), construccion (30.000) y transporte y
almacenamiento (25.000)

a No hay cambios sustanciales en las cifras de empleo en agosto y septiembre

a Conun 3,7%, la tasa de desempleo se mantuvo en su punto mas bajo desde
diciembre de 1969

a La tasa de participacion en la fuerza laboral y la relacién empleo-poblacién
aumentaron a 62,9% y 60,6%

a Esperamos gue la tasa de desempleo se mantenga cercana a su nivel actual del 3,7%,
ya que el crecimiento del empleo disminuye en el 1S19
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Mercado laboral: El crecimiento del empleo se recupera a medida
gue se desvanecen los impactos de los huracanes

Noéminas no agricolas Empleo en la industria
(Variacion mensual, en miles) (Variacion porcentual anualizada)
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Fuente: BBVA Research y BLS.
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Mercado laboral: La ratio de empleo en edad de maximo rendimiento
con respecto ala poblacidn supera el promedio anterior a la crisis

Salario medio por hora
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Fuente: BBVA Research y BLS.
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Mercado laboral: La tendencia de |latasa de desempleo en su
nivel mas bajo desde diciembre de 1969

D-6 Tasa de desempleo
(%) (%)
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Fuente: BBVA Research y BLS.



Inflacion
|

a EIIPC general se desacelero al 2,3%, mientras que el IPC
subyacente se mantuvo en el 2,2% N

a El crecimiento del gasto en consumo personal (PCE) subyacente es coherente con los
objetivos de la Fed

a En septiembre, la probabilidad de entrar en un régimen de inflacion elevada era inferior
al 0,8%

a Las expectativas de inflacion disminuyen, ya que los ultimos datos mas suaves mitigan
los temores de un aumento persistente de la inflacion

a Los servicios de transporte y vivienda contindan siendo el mayor motor de inflacion
general, por cuanto se han reducido las presiones sobre los precios de los alimentos, la
energia y la sanidad

a Gracias al impulso adicional ofrecido por la politica fiscal expansionista y el incremento
de los aranceles reciprocos, seguimos esperando que el PCE subyacente ascendera
hasta el 2,1% en 2019
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Inflacion: La presion de los precios basicos se estarelajando, a
medida que el impulso de los precios de las viviendas se desacelera

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: La probabilidad de cambio de réegimen de inflacion se inclina
a la baja

indice de precios PCE subyacente y

regimenes de inflacion
% intermensual

Probabilidad de cambio de régimen de
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%
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Fuente: BBVA Research y BLS.
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Inflacion: Ligero sesgo ala baja del prondstico de inflacion en 2018, la
linea de base se mantiene para un rebasamiento modesto en 2019

Expectativas de inflacion IPC general y subyacente
(%)

(% variacion interanual)
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Fuente: BBVA Research y Haver Analytics.



Politica monetaria: Reserva Federal
|

a El FOMC mantuvo su rango objetivo para los tipos federales
en el 2,0% - -2,25% en su reunion de noviembre I

a La uUnica revision significativa de la declaracion fue sobre inversion fija
empresarial, que ha seguido moderandose a pesar de los incentivos creados
por la reforma tributaria

a Los mercados se alinearon completamente con el alza de tipos de diciembre,
mientras que la probabilidad de que se produzcan mas de 3 subidas de tipos en
2019 ha aumentado después de caer durante todo el mes de octubre (~47%)

a Ningun cambio en la perspectiva de la Fed, que esta en linea con nuestra
prevision base; se inclina hacia un crecimiento probablemente a la baja

a Mantenemos que la Fed subira los tipos una vez mas en diciembre y tres veces
mas durante 2019
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Fed: sin cambios en |la perspectiva de dos subidas de tipos este ano y
tres mas el proximo

Proyecciones del BBVA y de Proyecciones del FOMC sobre los fondos
intermediarios sobre los fondos federales federales
(%, Efectivo) (% interanual, punto medio)
o
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Fuente: BBVA Research y FRB.
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Politica monetaria: Probabilidad de mercado de un incremento
adicional en diciembre al 100%, 3+ subidas en 2019 al 47%

Probabilidad implicita en los Fondos Futuros sobre los Fondos Federales y
Federales prevision de referencia de BBVA
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Politica monetaria: la reduccidon del balance coge ritmo, con una
contraccion de mas de 246.000 millones de USD hasta la fecha

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 interés
]

a Continuo impulso hacia arriba en el extremo corto de la curva
de rendimiento, dado que los mercados esperan que la politica N
monetaria se endurezca mas

a Los rendimientos del Tesoro a 10 afios superaron el 3,2% por primera vez desde 2011

a Una mayor claridad en la formulacion de politicas internas y una politica monetaria
menos acomodaticia en el exterior deberian fomentar una mayor descompresion de la
prima a plazo

a La prevision de referencia asume que la rentabilidad del bono del Tesoro a 10 afios se
situara en el 3,1% a finales de 2018 y en el 3,6% a finales de 2019,

A con un sesgo ligeramente alcista

a La descompresion en las primas a plazo ha ralentizado el aplanamiento de la curva de
rentabilidades
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Tipos de interés: descompresidon en las primas a plazo y las expectativas
de inflacion impulsan los bonos del Tesoro a diez aiios por encima del 3,2%

Desglose de la rentabilidad del bono del Tesoro a 10 afios

(%)
“ k.
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e===Tipo real ====Prima plazo Expectativas inflacion ====Rendimiento

Fuente: BBVA Research, BLS y Haver Analytics.
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Tipos de interés: Mayor claridad en la formulacion de politicas internas
y apoyo a la politica monetaria modestamente al alza

Rentabilidad del bono del Tesoro a 10 afios
(%)
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Fuente: BBVA Research, BLS y Haver Analytics.
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Tipos de interés: La amenaza de inversion en la curva de rendimiento se
modera, a medida que la pendiente sube con aumento de tipos a largo plazo

Pendiente de la curva de rentabilidades Curva de rentabilidades

(p.b.) (%, final de periodo)
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Fuente: BBVA Research.



Precios de la energia

El creciente suministro mundial y las exenciones de los
Estados Unidos a los compradores de crudo irani han hecho I
gue los precios bajen

La produccion de EE. UU. sigue siendo fuerte y se espera que alcance un umbral récord
de 12 millones de b/d el proximo afio

Demanda apoyada por China, India y Estados Unidos; sin embargo, los riesgos se inclinan
a la baja

Mantenemos nuestras previsiones de convergencia a un equilibrio a largo plazo de
alrededor de 60 USD/b

Elevada incertidumbre sobre el equilibrio a largo plazo: efecto retardado de una inversion
subestandar global, proteccionismo, fuentes alternativas de energia, convergencia ME,
VEs, cambio climatico, eficiencia y tecnologia
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Los precios del petréleo cayeron rapidamente en el mercado bajista ...

Precios del petréleo crudo WTI de julio a noviembre de 2018

(USD por barril, 2018)
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Fuente: BBVA Research y Haver Analytics.
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La produccion estadounidense sigue alcanzando niveles récord

Inventarios de crudo de EE.UU. Diferencial WTI Midland-Cushing
(Excluidas reservas estratégicas, en millones de barriles) (USD/b)
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Fuente: BBVA Research y Haver Analytics.



BBVA Research — Situaciéon Estados Unidos Noviembre 2018

Los analistas y los mercados de futuros han reducido sus expectativas

Futuros sobre el WTI Prevision para los precios WTI
(USD por barril) (USD por barril)

BBVA Encuesta
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Fuente: BBVA Research y Bloomberg.
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2018 (p

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
PIB real (% anualizado y desestac.) 1,6 2,2 1,8 2,5 2,9 1,6 2,2
PIB real (contribucién pp)
PCE 1,3 1,0 1,0 2,0 2,5 1,9 1,8
Inversion bruta 0,9 1,6 11 0,9 0,8 -0,2 0,8
No residencial 1,0 12 0,5 0,9 0,3 0,1 0,7
Residencial 0,0 0,3 0,3 0,1 0,3 0,2 0,1
Exportaciones 0,9 0,5 0,5 0,6 0,1 0,0 0,4
Importaciones -0,9 -0,5 -0,3 -0,9 -1,0 -0,3 -0,8
Gobierno -0,7 -0,4 -0,5 -0,2 0.3 0,3 0,0
Tasa de desempleo (% promedio) 8,9 8,1 7.4 6,2 53 4,9 4.4
Prom. nébm. no agric. mens. (miles) 174 179 192 250 226 195 182
IPC (var. % a/a) 3,1 2,1 1,5 1,6 0,1 1,3 2,1
IPC subyacente (var. % a/a) 1,7 2,1 1,8 1,7 1,8 2,2 1,8
Balanza fiscal (% PIB, afio completo) -8,4 -6,8 -4,1 -2,8 -2,4 -3,2 -3,5
Bal. cuenta corriente (bdp, % PIB) -2,9 -2,6 -2,1 -2,1 -2,2 -2,3 -2,3
Tipo objetivo Fed (% fdp) 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50 0,75 1,50
Precios viv. Core Logic (% a/a) -2,9 4,0 9,7 6,8 5,3 55 59
Bonos Tesoro 10a (% rend., fdp) 1,98 1,72 2,90 2,21 2,24 2,49 2,40
Precios Brent (promedio délar/barril) 111,3 111,7 108,7 99,0 52,4 43,6 54,3

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

Escenarios econdmicos

Al alza 10 10
Referencia 60 75
A la baja 30 15

Escenarios Macro

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Al alza 1,8 2,5 2,9 1,6 2,2 3,0 3,7 3,3 3,1 2,7

Alalza 7,4 6,2 5,3 4,9 4,4 3,9 3,2 2,9 3,0 3,0

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

Fed [al final de
periodo]

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

10 afos [al fina

del periodo]
Al alza 2,9 2,21 2,24 2,49 2,4 3,6 5,2 5,6 5,9 59

Sujeto a revision sin previo aviso
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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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