o . Analisis Econdmico
BBVA RESEARCH 13 de enero de 2014

Flash Semanal EEUU

Datos relevantes

Fed Watch: Opiniones convergentes en el Comité sobre lareduccion de estimulos y la
forward guidance

Los detalles de la reunién de la Fed revelan el amplio consenso de los participantes y su confianza con
respecto a la idoneidad del momento para anunciar la reduccion de estimulos. Al mismo tiempo, las minutas
también reflejan la cautela del Comité para elaborar un mensaje que evitara provocar un mayor
tensionamiento de los mercados financieros. Por consiguiente, el lenguaje de las minutas fue neutro, con un
pequefio giro moderado que muestra perspectivas econdémicas optimistas. Los dos factores principales detras
de la decision de reducir los estimulos fueron la caida de la eficacia marginal del CAGE vy la disminucién del
riesgo del “perjudicial estancamiento politico” en el Congreso. En el conjunto de los participantes en la reunion,
no hubo cambios sustanciales en las perspectivas econémicas “a grandes rasgos”, como en el crecimiento
real, el mercado de trabajo y la inflacion, pero los miembros si observaron una mejora de la confianza, ya que
los riesgos negativos de la primera mitad de 2013 se han moderado. Las perspectivas optimistas del Comité
en términos generales estuvieron motivadas por la reducciéon de las restricciones fiscales, un repunte del
crecimiento economico mundial y el consiguiente aumento de las exportaciones de EEUU, por la mayor
flexibilizacion de las condiciones crediticias y por las mejoras que se han producido en los balances de los
hogares.

El proceso de aprendizaje entre los mercados y la Fed ha sido un camino pedregoso, pero mejorara con el
tiempo a medida que ambas partes entiendan las repercusiones de la forward guidance y la evolucion de los
comunicados de la Fed. Sin embargo, persiste el riesgo de que se produzca un proceso de salida
desordenado. La trayectoria de las compras de activos sigue dependiendo de los datos y el comunicado de la
Fed insiste en que no hay un “rumbo preestablecido” para la reduccion de estimulos y en que hay que esperar
que las reducciones adicionales se llevaran a cabo en “pasos medidos”. Por tanto, nuestras expectativas
siguen siendo un proceso de reduccion de estimulos gradual a lo largo de 2014. Suponiendo que la Fed
mantenga reducciones incrementales de 10 mil millones de ddélares (mmd) al mes, las compras de activos
continuaran probablemente hasta el 4T14.

En EEUU solo se crean 74 mil empleos en diciembre, sin embargo el desempleo cae a 6.7%

En EEUU solo se crearon 74 mil empleos no agricolas en diciembre, cifra que marca el incremento mensual
mas bajo en casi tres afios, y el mercado de trabajo termina el afio con una inesperada nota de debilidad. La
tasa de desempleo cay6 de 7.0% de noviembre a 6.7%, pero esta cifra parece ser engafiosa. La caida se
debe en gran parte a las personas que han abandonado la poblacién activa, un signo desalentador en el
mercado de trabajo en medio de una oleada de noticias econdmicas en su mayoria positivas durante el mes.
La cifra de los trabajadores que buscan trabajo o trabajan actualmente cayé a 62.8% en diciembre, lo que
supone un retroceso a la cifra de octubre, la mas baja en 35 afios. Ademas, el nimero de trabajadores
desanimados se incremento inesperadamente a 155 mil después de experimentar descensos durante cinco
meses consecutivos.

El informe sobre el empleo de diciembre presenta sefiales contradictorias, pues el crecimiento del empleo fue
sorprendentemente bajo y, sin embargo, la tasa de desempleo mostré una importante caida hasta su nivel
mas bajo desde noviembre de 2008. En medio de un creciente optimismo debido a los informes favorables
sobre vivienda, manufactura y comercio, la pérdida de empleo en la construccion cuestiona la sostenibilidad
de la mejora del mercado de trabajo. Antes de la reunion de enero del FOMC, la borrosa imagen del informe
de empleo aumenta la presion sobre la Fed para que reafirme su postura en la forward guidance, ya que la
tasa de desempleo de diciembre esté a tan solo 0.2% del umbral de la tasa de referencia (6.5%). Aunque no
hay duda de que el resultado es decepcionante, conviene recordar que el empleo mensual puede estar sujeto
a revisiones importantes y que ha sido muy volatil en los Gltimos meses. Aunque el crecimiento del empleo
haya sido méas bajo de lo esperado en diciembre, seguimos siendo optimistas con respecto a la situacion
econdmica de cara a 2014.



En la semana

Ventas minoristas, excl. Vehiculos (diciembre, martes 8:30 ET)
Prevision: 0.2%, 0.4% Consenso: 0.1%, 0.4% Anterior: 0.7%, 0.4%

Las cifras de las ventas minoristas fueron mas sélidas de lo esperado en noviembre y subieron 0.7%, un signo
alentador que indica que la economia de EEUU esta tomando impulso a medida que aumenta el gasto en consumo.
Tras desacelerarse en el 3T13, las ventas minoristas se recuperaron una vez mas y registraron un saludable
crecimiento tanto en octubre como en noviembre. El consumo privado ha mantenido un tono optimista recientemente
debido a que varios informes econdémicos resultaron alentadores. Las ventas minoristas de diciembre seran cruciales
para medir el consumo privado y reflejaran la confianza de los consumidores en la recuperacion. Ademas, gran parte
de los ingresos de muchos comercios minoristas dependen de la temporada navidefia, de modo que un gasto
saludable durante el mes puede anunciar un comienzo optimista para el nuevo afio. Aunque no esperamos que el
ritmo de diciembre se mantenga como el de los Ultimos meses, si esperamos una cifra de ventas minoristas positiva
gue se verd ligeramente frenada por la caida de la venta de automéviles al cierre del trimestre.

Encuesta manufacturera Empire State (diciembre, miércoles 8:30 ET)

Previsién: 2.80 Consenso: 3.00 Anterior: 0.98

La encuesta manufacturera Empire State se quedd bastante por debajo de las expectativas en octubre y noviembre.
Dicha encuesta nos dard una perspectiva crucial sobre el estado de la manufactura de Nueva York y nos dara una
pista sobre lo que deberiamos esperar al inicio del nuevo afio. Después de registrar valores negativos en octubre y
una cifra ligeramente positiva en noviembre, esperamos que el indice manufacturero se fortalezca en diciembre,
impulsado por el incremento del consumo en el Ultimo mes de la temporada navidefia. Al ser uno de los indicadores
adelantados de la manufactura del mes, este informe puede continuar la serie de datos positivos al entrar en el
nuevo afio.

indice general y subyacente de precios al consumidor (diciembre, jueves 8:30 ET)
Previsién: 0.3%, 0.2% Consenso: 0.3%, 0.1% Anterior: 0.1%, 0.2%

El indice de precios al consumidor registro una lectura plana en noviembre debido a la combinacion de bajos precios
de la energia y aumento en los precios del transporte y del alojamiento. En diciembre esperamos ver un pequefo
repunte de la inflacién, ya que tanto los precios del crudo como los del gas natural volvieron a subir en el mes. Como
la confianza de los consumidores y el gasto han repuntado en los Ultimos meses, la baja inflacién ha incrementado el
poder adquisitivo de los consumidores y, por consiguiente, ha impulsado el consumo privado en la Ultima mitad de
2013. Ademas, los precios generales se han mantenido por debajo del objetivo de inflacién de la Fed establecido en
2.0%, por lo que sera interesante ver coémo la reduccion gradual de estimulos que comenzara en enero va a afectar a
la inflacion al inicio de 2014. En general, esperamos ver un modesto incremento de la inflacién al cierre de 2013,
impulsado en parte por el aumento de los precios subyacentes generales junto con el pequefio incremento de los
precios de los automdviles y de la energia.

Produccion industrial (diciembre, viernes 9:15 ET)
Previsién: 0.2% Consenso: 0.3% Anterior: 1.1%

La produccion industrial de noviembre super6 las expectativas y subié un sorprendente 1.1% impulsada por la
ganancia de 3.9% en el resultado de los servicios publicos y por las ganancias constantes en la mineria y en la
manufactura. Los alentadores datos de la manufactura del 2S13 han incrementado considerablemente el optimismo
sobre la recuperacion de EEUU de cara al futuro, y si diciembre cerrara con unas cifras solidas, generaria confianza
en que el crecimiento actual de los resultados econdmicos es realmente robusto. Los ultimos informes sobre
manufactura se reflejaran probablemente en los datos de la produccion industrial, ya que el esperado incremento de
la demanda de productos manufacturados llevara a una mayor produccion. No esperamos que el incremento de la
produccion industrial sea tan grande como el del mes pasado; no obstante, si que esperamos un mes de diciembre
positivo para la produccion industrial, impulsado especialmente por los resultados de los servicios publicos en medio
de un crudo invierno.

Repercusion en los mercados

Después de la reunidon del FOMC y del informe sobre el empleo, los mercados tendran mucha informacién que
digerir al principio de la préxima semana. Es probable que el desalentador informe sobre el empleo de diciembre
provoque cierta confusion en los mercados, ya que la mayoria no esperaba que el crecimiento del empleo se
desacelerara tras la llegada de noticias econdmicas positivas. Después de que el FOMC mostrara un amplio
consenso con respecto al inicio de la reduccion de estimulos, la cifra del empleo puede forzar como minimo al
FOMC a evaluar su forward guidance. De cara al futuro, los mercados observaran los datos manufactureros y de la
produccion industrial que se publicaran la proxima semana para juzgar el estado de la economia.



Tendencias econdmicas

9réfica3
Indice de actividad semanal de EEUU del BBVA
(variacién % trimestral)

Gréfica 4
Indice de actividad mensual de EEUU del BBVA y PIB
real (variacion % 4T)
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Grafica 5
Indice de sorpresa de inflacién de EEUU del BBVA
(indice 2009=100)

Fuente: BBVA Research y BEA

Gréfica 6

indice de sorpresa de actividad econémica de EEUU del
BBVA y valores del Tesoro a 10 afios
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Gréfica 7

Repercusiones secundarias sobre

la renta variable en EEUU

(movimientos en paralelo con la rentabilidad real, en %)

Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Gréfica 8
Modelo de probabilidad de recesién de EEUU del BBVA
(episodios de recesion en las areas sombreadas, %)
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Mercados financieros

Gréfica 9 Gréfica 10
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Gréfica 13
Inversiones en cartera a largo plazo
(millones de do6lares)

Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Gréfica 14
Posiciones cortas y largas declarables totales
(corta-larga, en miles)
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Mercados financieros

Gréfica 15
Materias primas
(Dpb y DpMMBtu)

Gréfica 16
Oro y materias primas
(délares e indice)
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Gréfica 17 Gréfica 18
Divisas Tipos de cambio de futuros a 6 meses
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Gréfica 19 Gréfica 20
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Tasas de interés

Cuadro 1 Cuadro 2
Principales tasas de interés (%) Principales tasas de interés (%)
Hacel Hace4 Hacel Hacel Hace4 Hacel
Ultimo _semana semanas___ario Ultimo _ semana __semanas afio
Tasa preferencial 325 325 325 325 M Fed 0.07 0.08 0.08 0.14
) . ) 3M Libor 0.24 0.25 0.24 0.30
Tarj. de crédito (variable) 14.23 1423 1423 14.10 6M Libor 0.34 0.35 0.35 0.49
Vehiculos nuewos (a 36 meses) 2.44  2.44 2.66 2.74 12M Libor 0.58 0.58 0.58 0.81
Préstamos Heloc 30 mil 530 5.32 531 541 Swap 2 afios 0.49 0.51 0.43 0.38
Swap 5 afios 1.72 1.79 1.62 0.87
5/1 ARM* 3.15 3.05 2.94 2.90 B
Swap 10 afos 2.95 3.07 2.93 1.87
Hipoteca 15 afios c/tasa fija* 3.56 3.55 3.43 3.23 Swap 30 afios 3.78 3.90 3.78 284
Hipoteca 30 afios c/tasa fija* 451 453 4.42 3.99 PC a 30 dias 0.11 0.12 0.11 0.15
Mercado monetario 042 043 042 053 PC a 60 dias 013 0ls 012 0L/
PC a 90 dias 0.32 0.13 0.13 0.19
CD a 2 afios 0.84 0.82 0.81 0.82
*Compromiso a 30 afios de Freddie Mac para propietarios de viviendas con Fuente: Bloomberg y BBVA Research

hipotecas nacionales, EEUU
Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Cita de la semana

Presidente Barack Obama
Discurso en la Casa Blanca
7 de enero de 2014

"Bueno, hace unas cuantas semanas dije que 2014 seria un afio decisivo para Estados Unidos. Piensen en ello. Este
mes hace cinco afios, nuestra economia destruia 800 mil puestos de trabajo en un solo mes. Pero cuando los
estadounidenses se pusieron a trabajar y trabajaron duro y se sacrificaron, comenzamos a recuperarnos. Y nuestras
empresas han creado méas de 8 millones de empleos nuevos desde que tocamos fondo”.

Calendario econémico

Evento Periodo Previsiéon Consenso Anterior

14-Ene Ventas minoristas (m/m) DIC 0.2% 0.1% 0.7%
14-Ene Ventas minoristas excl. vehiculos y gas DIC 0.4% 0.4% 0.4%
14-Ene Precios de importacion (nVm) DIC 0.2 0.3 -0.6
14-Ene Inventarios empresariales (m/m) NOV 0.1% 0.3% 0.7%
15-Ene Indice manufacturero Empire State ENE 2.80 3.00 0.98
15-Ene Indice de precios productor (m/m) DIC 0.3% 0.4% -0.1%
15-Ene Indice de precios productor, subyacente (m/m) DIC 0.1% 0.1% 0.1%
16-Ene Indice de precios al consumidor (m/m) DIC 0.3% 0.3% 0.0%
16-Ene Indice de precios al consumidor sin alimentos y gas (m/m) DIC 0.2% 0.1% 0.2%
16-Ene Fed de Filadelfia indice de negocios ENE 8.8 8.7 7.0
16-Ene Indice NAHB del mercado de la vivienda ENE 58.0 58 58.0
17-Ene  Construccion de vivienda nueva DIC 0.970M 0.990M 1.091M
17-Ene Permisos de construccion DIC 0.980M 1.010M 1.017M
17-Ene  Produccion industrial (m/m) DIC 0.2% 0.3% 1.1%
17-Ene Utilizacion de la capacidad DIC 79.0% 79.1% 79.0%
17-Ene Produccion manufacturera (m/m) DIC 0.4% 0.3% 0.6%

17-Ene Confianza de los consumidores ENE 83.5 83.2 82.5




Previsiones

PIB real (% desestacionalizado) 1.8 2.8 1.6 2.3 25 2.8
IPC (% anual) 3.1 21 1.7 2.2 24 24
IPC subyacente (% a/a) 1.7 2.1 1.8 2.0 2.1 2.3
Tasa de desempleo (%) 8.9 8.1 7.4 7.0 6.4 5.9
Tasa objetivo de la Fed (%, fin de periodo) 0.25 0.25 0.25 0.25 0.50 1.50
Valores del Tesoro a 10 afios (% rent. fin de periodo) 1.98 1.72 3.03 3.37 3.64 4.05
Délar estadounidense / Euro (fin de periodo) 131 1.31 1.37 1.30 1.38 1.36

Nota: los nimeros en negrita reflejan los datos reales. Estan pendientes las revisiones de las previsiones.

Michael Soni
Michael.Soni@bbvacompass.com

BBVA 1 & | 2200 Post Oak Bivd, 21* Floor, Houston, Texas 77056 | Tel.: +1 713 831 7345 | www.bbvaresearch.com

AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo han sido elaborados por Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante "BBVA") con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacién general a la fecha de publicacion del
informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido
del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud de compra o suscripcién de valores o de otros instrumentos o
de realizacién o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo
se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicién financiera o su perfil de riesgo ya que no
han sido tomados en consideracion para la elaboracion del presente informe. Por lo tanto, debe tomar sus propias decisiones de inversion
teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del
presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero
dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA, por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa ni implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccién. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera
resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o instrumentos o
los resultados histéricos de las inversiones no garantizan la evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso
suponerle la pérdida de la inversidn inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high
yield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las
pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la
totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser
conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores
subyacentes a los mismos. Deben ser igualmente conscientes de que podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos o
ser, en cualquier caso, limitado.

BBVA o cualquier otra entidad filial, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden
negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de
dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o
llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o
posterior a la publicacién del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA o de sus filiales pueden proporcionar comentarios de mercado,
verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento;
Asimismo, BBVA o cualquier otra entidad filial puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean contradictorias con las
recomendaciones contenidas en el presente documento. Se prohibe (i) copiar, fotocopiar o duplicar de cualquier otra manera o medio, (ii) redistribuir o
(iii) citar total o parcialmente el presente documento sin la previa autorizacién por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse,
distribuirse o transmitirse a aquellos paises (0 personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa
aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccién relevante.

En el Reino Unido, este documento se dirige Unicamente a personas que (i) tienen experiencia profesional en asuntos relacionados con las
inversiones contempladas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera), orden 2005 (en su
version enmendada, la “orden de promocion financiera”), (ii) estan sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2) (a) a (d) (“empresas de alto
patrimonio, asociaciones de hecho, etc.") de la orden de promocion financiera, o (iii) son personas a quienes se les puede comunicar legalmente
una invitacién o propuesta para participar en actividades de inversién (segun el significado del articulo 21 de la Ley de Servicios y Mercados
Financieros de 2000). Todas esas personas en conjunto se denominaran “personas relevantes”. Este documento se dirige Unicamente a las
personas relevantes, y no deben basarse en él ni obrar segin el mismo las personas que no lo sean. Todas las inversiones o actividades de
inversion a las que hace referencia este documento solo estan disponibles para las personas relevantes y se realizaran Gnicamente con personas
relevantes. El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran
los ingresos obtenidos en el ejercicio econdémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la
actividad de banca de inversiones, aunque éstos no reciben compensacién basada en los ingresos de ninguna transaccién especifica de banca de
inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esta sujeto a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sujeto al Codigo de conducta de BBVA para operaciones del mercado de valores que, entre otras normativas, incluye reglas
para impedir y evitar el conflicto de intereses con las calificaciones ofrecidas, incluyendo el uso de barreras de informacién. El Cédigo
de conducta del Grupo BBVA para las operaciones del mercado de valores se encuentra disponible en la siguiente direccién Web:
www.bbva.com / Corporate Governance”.

BBVA es un banco sujeto a la supervision del Banco de Espafia y de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV), y esté inscrito
en el Banco de Espafia con el nimero 0182.


http://www.bbvaresearch.com/
http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/index.jsp
http://twitter.com/

