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Perspectiva econdmica

Caida del crecimiento del PIB al 2.5 % en 2019y al 2.0 %
—
en 2020

El riesgo de recesion permanece elevado

La Reserva Federal (FED) demorara el aumento de las tasas de interés hasta el
cuarto trimestre de 2019; marco operacional y estrategia de balance ajustados

Las condiciones del mercado laboral continian siendo prometedoras

La inflacion subyacente permanecera estable; modesto repunte de los precios
de la energia que elevaran el IPC general

Los bonos del Tesoro a 10 afos tendran una trayectoria menos acentuada

El precio del petréleo seguira acercandose al punto de equilibrio a largo plazo
cercano a los USD 60/b
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Actividad econdmica

Mapa critico del impulso econémico en tiempo
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Tendencias economicas: caida del crecimiento de la produccion
industrial frente al derrumbe de las ventas minoristas en diciembre
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Tendencias econdmicas: el mercado de divisas y la caida del
crecimiento global repercuten en las exportaciones

Tipo de cambio real y exportaciones
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Tendencias econdémicas: modesto impacto de paralizacion de Administracion
en 1T19. 16% de prob. de recesion en prox. 12 meses; 65% en prox. 24 meses

PIB real
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Ciclo crédito al consumo: Principales indicadores de consumo siguen fuertes,
pero endeudamiento es cada vez mayor en contexto con t.de interés crecientes

Gastos por intereses personales

Gastos por int. personales vs renta disponible
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Mercado de trabajo

a El empleo asalariado no agricola crecio de 222,000 puestos

en diciembre a 304,000 en enero
-

a Latasa de desempleo (TD) crecio al 4.0 %, dado que la paralizacion de la
Administracion dejo sin trabajo a una gran cantidad de personas o las forzo a ser
consideradas como desempleadas

a Crecimientos principales por sector: hoteleria y alojamiento (74,000 puestos),
construccion (52,000), salud (42,000) y transporte y almacenamiento (27,000)

a Latasa de participacion de la fuerza laboral y la relacion empleo-poblacion
aumentaron 10 puntos basicos al 63.2 % y 60.7 %, respectivamente

a Se estima que la TD alcanzara su punto mas bajo en este ciclo econdémico en el
tercer trimestre de 2019 (3.6 %) y que el crecimiento del empleo seguira
desacelerandose
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Mercado laboral: Fuerte crecimiento del empleo a principios de 2019
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Mercado laboral: crecen las presiones salariales mientras se
mantienen invariables las horas trabajadas
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Mercado laboral: caidas moderadas de latasa de desempleo
frente alareduccion de contratacion de mano de obra
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Inflacion
|

a El indice general de precios al consumidor (IPC) se mantuvo
en enero, ya que la baja en los precios de la energia I
compenso el aumento en los precios de los alimentos y la inflacion subyacente

a En términos interanuales, el IPC general se desaceler6 hasta alcanzar el 1.5 %,
mientras que la inflacion subyacente se mantuvo estable en el 2.1 %

& Larecuperacion de los precios del petroleo deberia limitar la repercusion de los
aumentos en los precios de la energia en el futuro

a La probabilidad de entrar en un régimen de inflacion elevada es nula; los riesgos de
deflacion también son minimos

a Las expectativas de inflacion implicitas a 5 y 10 afios han escalado con el aumento
de los precios de la energia y la reduccion de los temores relacionados con el
volumen de la demanda

a Larepercusion de los bajos precios de la energia hara que el IPC general se ubique
por debajo del 2 % para el ano; el IPC subyacente sera cercano al 2.2 %



BBVA Research — Situacion EEUU. Febrero 2019 /13

Inflacion: Si bien los precios subyacentes permaneceran estables, el
IPC general caera debido al descenso de los precios de la energia

Inflacidén de los precios al consumo
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Inflacion: Probabilidad casi nula de entrar en un réegimen de
inflacion elevada

indice de precios PCE subyacente y
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Inflacion: escenario central de una modesta situacion por debajo
de los objetivos en 2019

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

a En lareunion celebrada el 29-30 de enero, el FOMC mantuvo
sin cambios el rango objetivo de los fondos federales O

& Cambio de tono del FOMC: “a la luz de los desarrollos econdmicos y financieros
globales, junto con las presiones inflacionarias atenuadas, el Comité sera paciente”.

a El FOMC no ha alcanzado un consenso sobre cuales serian las condiciones
necesarias para continuar elevando las tasas, pero varios miembros consideraron
gue una mayor inflacion o una perspectiva de riesgo mas benigna seria suficiente
para que la Fed eleve las tasas a finales de este afo

a El nivel final del balance general sera significativamente superior (1-1.5 billones) de lo
gue se habia estimado previamente y el ciclo de normalizacién terminara antes (al
final del afo)

a Con condiciones similares a las de 2016 (de elevada incertidumbre, tensiones
financieras y bases de crecimiento mas deébiles) y con una inflacion real y esperada
gue estaria por debajo de los niveles objetivo de la Fed para el primer semestre del
2019, creemos que la Fed esperara hasta el cuarto trimestre del aio para volver a
elevar las tasas
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Fed: paciencia es el nombre del juego; se retrasan las subidas de
tasas hasta el cuarto trimestre de 2019

Proyecciones del BBVA y de Proyecciones del FOMC sobre los fondos
intermediarios sobre los fondos federales federales
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Politica monetaria: los mercados reducen la pausa prolongada;
posible recorte de tasas de interés en 2020

Probabilidad implicitarespecto de los Futuro sobre los Fondos Federales y
Fondos Federales prevision de referencia de BBVA
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Politica monetaria: la nueva estrategia del balance se dara a
conocer proximamente; nivel final mayor y reduccion mas cercana

Tipos de los fondos federales y repo
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Tipos de interés
]

a Rendimientos de bonos del Tesoro a 10 afos al 2.69 %,
70 puntos basicos por debajo del pico del cuarto trimestre I
de 2018; rendimientos de bonos del Tesoro a 2 afos al 2.53 %, 50 puntos basicos
por debajo del nivel maximo

a El cambio drastico de la estrategia del balance general de la Fed y el giro abrupto en
las tasas de interes oficiales sugieren una mayor compresion en la prima a plazo en
vencimientos a mediano plazo y un cambio en el nivel

a La creciente incertidumbre global y la politica monetaria externa mas laxa podrian
comprimir la prima a plazo, lo que se traduce en una curva de rendimiento mas
aplanada por mas tiempo

a La demanda interna suficiente para la deuda interna del gobierno de EE. UU.
contiene las crecientes presiones sobre los rendimientos

a El rendimiento de los bonos del Tesoro a 10 afios llegaria al 2.9 % a fines de 2019 y
al 3.1 % a fines de 2020
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Tipos de interés: la caida en las expectativas de inflacion y el escenario
negativo paralas primas a plazo empujan el rendimiento de los bonos del
Tesoro a 10 ainos por debajo del 2.7 %

Desglose de la rentabilidad del bono del Tesoro a 10 afios
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Tipos de interés: revisiones considerables con tendencia a la baja
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Tipos de interés: la pendiente de la curva de rendimiento seguira
baja, pero positiva

Pendiente de la curva de rendimiento Curva de rendimiento
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Precio del petroleo
[]

a Recortes de OPEP+, pausa en los aumentos de las tasas de
interés de Estados Unidos y sefiales de un acuerdo de libre R
comercio entre Estados Unidos y China provocaron aumento
de precios

a En adelante, la caducidad de las sanciones a las importaciones de petroleo irani
podria dar un impulso adicional

& Se espera que la produccion de EE. UU. siga en niveles solidos durante todo el afio
y que una mayor infraestructura para transporte favorezca las exportaciones

a Se prevé que la demanda caera a medida que se debilita el crecimiento econémico
mundial

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

a Elevada incertidumbre en torno al equilibrio a largo plazo: inversiones de capital
CAPEX, proteccionismo, infraestructura de transporte, fuentes alternativas de
energia, convergencia de los mercados emergentes, VE, cambio climatico, eficiencia
y tecnologia
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La mejora de percepcion acerca de la economia global y el compromiso
de la OPEP+ para ajustar la oferta causaron un aumento de los precios

Precios del crudo de agosto de 2018 a febrero de 2019
(USD por barril)
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La demanda sigue respaldada por China, Indiay EE. UU.

Demanda de petréleo: total mundial
(Miles de barriles por dia, cambio a/a)
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Los ajustes de oferta de OPEP+ y el vencimiento de sanciones a importadores
de petrdleo irani crearan condiciones de oferta ajustadas en el 1S19

Produccién de crudo
(millones de barriles por dia)
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Fuente: BBVA Research, Haver Analytics y Bloomberg

Iran: exportaciones de petrdleo crudo
(millones de barriles por dia)
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La produccidon de Estados Unidos seguira solida No hay signos de
exceso de ofertainterna

Inventarios de crudo de EE. UU.

(Excluidas reservas estratégicas, en millones de barriles)

600
500
400
300
200
100

0

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

2018

ea» e Promedio

Mayor 5 afios « ¢ « ¢« Menor 5 afios

EEUU: inversion privada real en E&P
(miles de millones de dolares a/a)

140
120
100
80
60
40
20
0

r T T T T T T T T T T T
N ©® O O =€ N ® < | © N~ ©
o o o — i i i — i i — —
S © © o o o o o o o
N d d§ & & & & & & & & &

WTI (izq) Inversion (der)

Fuente: BBVA Research y Haver Analytics

150
100
50

0
-50
-100
-150

Diferencial WTI Midland-Cushing
(USD/b)

5.0

0.0 &WW

-5.0

-10.0

-15.0

-20.0
~ o~ N~ N~ N~ N~ o © 0 © [0} o
1) o > = o > () = > = o > (&)
c © ©® 2 o © ¢ ®© ®w =2 o ©o c
) S e n c o £ IS 0 c o)

Produccion estimada de crudo en EE. UU.
(miles de barriles/dia)

13
12
11
10

9
8
7
6

2015 2016 2017 2018 2019



BBVA Research — Situacion EEUU. Febrero 2019

Los precios de WTI podrian oscilar entre USD 50 y casi USD 70 en 2019, pero
podrian desacelerarse entrado el afio 2020. Mantenemos nuestras previsiones
de convergencia a un equilibrio a largo plazo de alrededor de USD 60/b

Prevision paralos precios WTI

Futuros sobre el WTI (USD por barril)
(USD por barril) Encuesta de
Bloomberg EIA (STEO, 12d
BBVA Research al 22 de febrero febrero
70 2017 50.8 50.9 50.9
2018 65.0 65.0 65.0
65 2019 56.2 60.0 54.8
2020 52.7 63.0 58.0
2021 58.0 64.8
_ 60 2022 57.7 64.5
5
2
a
2 55 78
3
73
50
68
45 63 65.0
58
o * ¢
58.0 57.7
40 T T 53 56.2 ¢
1 357 911131517192123252729313335373941434547 52.7
7 . 48 r T T : T T
Proximos meses 2018 2019 2020 2021 2022
- e =21 Feb 2019 22 Ene 2019
Hace 3 meses e Hace 6 meses @ BBVA Research
Fuente: BBVA Research y Bloomberg Encuesta Bloomberg (22 Feb)

EIA STEO (12 Feb)



Perspectiva macroeconomica

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
PIB real (% TAD) 1.6 2.2 1.8 25 2.9 1.6 2.2
PIB real (contribucién en p.p.)
PCE 1.3 1.0 1.0 2.0 25 1.9 1.8
Inversion bruta 0.9 1.6 11 0.9 0.8 -0.2 0.8
No residencial 1.0 1.2 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 5.3 4.9 4.4
Prom. néminas no agric. mens. (miles) 173 181 192 251 227 193 179
IPC (% a/a) 3.1 2.1 15 1.6 0.1 1.3 2.1
IPC subyacente (% a/a) 1.7 2.1 1.8 1.8 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
ind. precios viv. Core Logic (% a/a) -2.9 4.0 9.7 6.8 5.3 5.5 5.9
Bonos Tesoro 10a (% rend. fdp) 1.98 1.72 2.90 2.21 2.24 2.49 2.40
Precios petréleo WTI (prom. USD/b.) 94.9 94.1 97.9 93.3 48.7 43.2 50.9

Fuente: BBVA Research
* Previsiones sujetas a variacion
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2019 (p) 2020 (p) 2021 (p) 2022 (p)
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Escenarios econdmicos poePleed acal Anterior

Al alza 5 5
Referencia 55 55
A la baja 40 40

Escenarios macro

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
2.5 2.9 1.6 2.2 2.9 2.5 2.0 1.9 1.8 1.8
Al alza 3.0 3.0 3.2 3.1 2.7 2.7

Al alza 3.1 2.9 2.9 3.0 3.0

Al alza 1.6 3.8 3.5 3.8 3.8

Fed [al final de periodo]

Al alza 3.50 5.00 5.00 5.00 5.00

10 afos [al final del periodo]

Al alza 3.90 5.10 5.90 5.90 5.90

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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