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Puntos destacados

a La probabilidad de una recesion esta aumentando

a Correccion en los mercados financieros a medida que
los participantes ajustan las expectativas sobre
politica monetaria y crecimiento I

& La curva de rendimiento del bono del Tesoro de Estados Unidos esta
mas cerca de invertirse

& El aumento en los diferenciales corporativos acentta los riesgos a la baja
para las empresas no financieras

a Los fundamentales econdmicos para los hogares y las entidades
financieras contindan siendo soélidos

a Creciente incertidumbre por turbulencias en los mercados financieros
mundiales
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Probabilidad de recesiéon EE.UU. de BBVA

Prima a plazo del difer. del Tesoro ajustada

%, a 12 meses
1.0
0.8
0.6
0.4
0.2
0.0

82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

Factores de riesgo
Rango percentil
100

90
80 Punto de inflexién
70
60
50
40
30
20
10
0

Salarios Bancaenla Pendiente Gto. intereses

sombra

Fuente: BBVA Research.
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Probabilidad de recesion

Modelo diferencial de bono Tesoro Factor dinamico del modelo Markov-Switching
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Modelo diferencial crediticio Encuesta a expertos en prevision econémica
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Fuente: BBVA Research, Federal Reserve Board, FRBNY, FRBSL, FRBP y Haver.
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Indices de ciclo crediticio y periodos de recesion

El riesgo a una crisis sistémica permanece bajo.

indice de riesgo de ciclo crediticio de BBVA
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1.0
0.8
0.6
0.4
0.2

0.0
-0.2
-0.4
-0.6
-0.8
-1.0

Fuente: BBVA Research y Haver.
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Sin riesgo inminente de recesion.
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Escenarios

Una recuperacion dolorosamente lenta en forma de U es mas
probable si la respuesta monetaria y fiscal es menos eficaz

Gravedad de larecesion
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Fuente: BBVA Research.



Matriz de riesgos
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Correccion
del precio capital
Desaceleracion
residencial Macro
global*
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on de
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Raices  Ajuste de los o Ciclo
ComercialesTérminos de de
(CRE)  intercambio apalancamiento
(TOT)  ghock comercial
petrolero Banca paralela Crisis
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Ciclo Shock
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consumo
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3
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Fuente: BBVA Research; esta evaluacion no es estatica y puede cambiar significativamente segln los acontecimientos futuros.

* Incluye las condiciones macro de China, la Zona Euro, el Brexit y los mercados emergentes ** Incluye factores no econémicos:

y

Probabilidad Mas

Menos

clima, ciberseguridad, pandemias, terrorismo, migracion, etc.



Mercados financieros

Indicadores de estrés financiero
> 0 = mas ajustado que el promedio
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indice de estrés financiero
Por encima de 0 = estrés por encima de la media
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Hogares
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Fuente: BBVA Research, Reserva Federal, BLS, BEA y Haver.
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Pagos de intereses/ingresos personales
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Empresas
Beneficios corporativos no financieros Deuda comercial no financiera
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Fuente: BBVA Research, Reserva Federal, BEA y Haver.



Bienes raices

Const. viviendas y ventas de viv. nuevas
Mil unidades, anualizado.
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Fuente: BBVA Research, Reserva Federal, Censo, BEA y Haver.
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Asequibilidad y precios de vivienda
indice y cambio % interanual
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Sector financiero

Depésitos y ratios de capital
% de préstamos y activos, bancos comerciales.
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Fuente: BBVA Research, FDIC, Reserva Federal y Haver.
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Reservas de préstamo
% del total de préstamos, todas las entidades de la FDIC
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Excluye Agencia MBS y CMO.



Precios

Costes laborales
% de variacion interanual, ECI
10

o N B~ OO 0

84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

— Salarios —B

eneficios

Expectativas de inflacion del mercado

%

2.8

2.4

2.0

1.6

1.2

O8IIIIIIIIIIIIIIIIIIII
T T TOWOWOLWO © © © O©NM~DNIMNIMNSOGGWOW W0
A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A
bLS G LESE 05 E 0558553
S ®TO0Fw®TO0OFw®TOFw® TOF w® O

e Eutura === Punto de equilibrio

Fuente: BBVA Research, Bloomberg, BLS, BEA y Haver.
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Costes no laborales por unidad de PIB real
% de variacion interanual
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Condiciones globales

Estrés financiero economias avanzadas Estrés financiero mercados emergentes
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Fuente: BBVA Research, Tesoro, OCDE y Haver.
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Para mas informacion

Documentos recientes y presentaciones:
Todo lo bueno se acaba, pero, ¢/se encamina EE.UU. a una recesion?

Deuda corporativa en el ocaso del ciclo de crédito
Justo lo que el doctor prescribid: predicciones sobre las recesiones en tiempo real

Monitor de riesqgo de recesion en Estados Unidos. Cuarto trimestre 2018



https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/todo-llega-a-su-fin-pero-se-dirige-estados-unidos-hacia-una-recesion/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/ee-uu-deuda-corporativa-en-el-ocaso-del-ciclo-de-credito/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/eeuu-justo-lo-que-el-doctor-prescribio-predicciones-sobre-las-recesiones-en-tiempo-real/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/monitor-de-riesgo-de-recesion-en-estados-unidos-cuarto-trimestre-2018/
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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 distribucién 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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