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Existencias de las empresas (julio, martes 10:00 ET) indice de precios al consumidor
P:-1.0% C.-0.8% A:-1.1% 17 (variacion % anual)
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El proceso de ajuste de inventarios ain no ha terminado para las empresas, — General —— Subyacente

que siguen reduciéndolos a un ritmo acelerado. Sin embargo, el coeficiente
inventarios/ventas se esta reduciendo, lo que indica que el ajuste puede estar
cerca de su final. El descenso en el ritmo de caida podria tener efectos
positivos en el PIB, pero las empresas alin mantendran inventarios bajos hasta
gue aumente la demanda.

ind. precios al consumidor (gral., subyacente) (agosto, miér., 8:30 ET)
P: 0.2%, 0.1% C:0.3%, 0.1% A: 0.0%, 0.1%

Se prevé que el aumento de los precios de energia que se ha producido en
agosto dé como resultado un aumento mensual en el indice general de precios,
moderando asi la caida del indice a nivel anual. Por su parte, la inflacion 71 72 74 76 78 80 82 83 85 87 89 91 93 94 96 98 00 02 04 05 07 09
subyacente serd baja, pero positiva; a pesar de ello, el continuo deterioro Fuente: BLS

econoémico, que se manifiesta en los altos niveles de desempleo, la escasa

capaudad de u_t|I|z_aC|on y el (_iescenso de los salarios, presionara los precios a Ig Produccién industrial e 1SM

baja. Por consiguiente, seguimos pensando que la Reserva Federal mantendra (variacién % anual, indice)

las tasas de los fondos a un nivel bajo durante un periodo de tiempo prolongado. 107 o T®
Produccién industrial
(retrasada 4 meses)
Produccion industrial (agosto, miércoles, 9:15 ET) . — I
P: 0.6% C:0.7% A: 0.5% \ o
Se prevé que la produccion industrial subira en agosto por segundo mes O .1\ WES——— 0 oY V"4 VAV v ’
consecutivo, por el alza en la actividad manufacturera que muestra el ISM y L\]v %0
otros indices locales manufactureros. Ademas, el pico en ventas de vehiculos M
propiciado por el programa "Cash for Clunkers" (dinero por vehiculos viejos), -5 - T4
puede conseguir un aumento en la produccién de vehiculos de motor. Aungque
la produccion industrial podria mostrar mas signos de estabilizacion a nivel T4
anual, se prevé que seguird siendo baja a causa de la debilidad de la demanda. -10 7 .
Ventas minoristas, excepto sector automotriz (agosto, jueves 8:30 ET) 5 Lw
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Fuente: ISM v Reserva Federal

Se prevé que las ventas minoristas recibiran un impulso por el programa “Cash

for Clunkers”, que en agosto hizo que se elevaran las ventas de automdviles a Ventas minoristas y ventas de vehiculos
14 millones. Aunque estas ventas han experimentado una considerable (variacion % anual)
estabilizacion, el resto de los componentes de las ventas minoristas siguen 10 7 Ventas minoristas T 20
sumamente débiles, ya que los consumidores contindan gastando con —
precaucion. Por consiguiente, las previsiones indican que el consumo sera 5| + 10
positivo en el 3T09, pero su crecimiento sera lento.
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Construccién de nuevas viviendas (agosto, jueves, 8:30 ET) 0 /T V TRTARE
P: 596 mil C: 595 mil A: 581 mil U V 110
Se prevé que la construccion de nuevas viviendas subira en agosto en = Ventas de vehiculos | 50
respuesta al aumento de la confianza de los constructores. En los dltimos @mma)__
meses, la construccion de viviendas nuevas ha empezado a estabilizarse, pero 10 1

los niveles siguen estando més de 35% por debajo de los del afio pasado. De
cara al futuro, las viviendas nuevas podrian mostrar una mayor estabilizacion,
pero se recuperaran con lentitud debido a los altos niveles de inventario de las -15 - —-40

i 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
casas existentes. Fuente: Oficina del Censo de EE. UU.
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Tendencias econdémicas
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(Variacion % interanual) Adelantado de Inflacion (1AI)
(Variacion Interanual)
50 10 - - 1.0

40 - 1Al 4+ 09

A A AN

20 N V T U T T T = 0.7
10 N
-5 1 \/ 0-6
01 +05
-10 4 -10 +
10 Subyacente T04
-20 7 -15 1 +03
-30 A Lo2
-40 - -20 A
40 Loa

> c;e 07 08 09 s - 00
AO5 005 A06 006 A07 007 A08 008 A09
Fuente:SEE BBVA
Fuente:SEE BBVA
BBVA US Indice Sorpresa de Actividad y BBVA EEUU Indice Inflacidon Sorpresa
Bono Tesoro 10 anos (Indice 2004-7=100)
(Indice 2004-7=100 & %)
140 4 T 6.0 150 —
ISA
i <+ €
130 5.5 140 1
120 | 130 4
110 A
120 -
100
110 A
90 -
100 -
80 -
90 -
70 -
60 | 80
50 : : : : : : : lo 70 T T T T T T T T T T T
06 06 07 07 08 08 09 09 D03 J04 D04 J0O5 DO5 J06 DO6 JO7 DO7 JO8 DO8 J09

Fuente: SEE BBVA Fuente: SEE BBVA

BBVA Indice Actividad Inmobiliariay PIB BBVA EEUU Modelo Probabilidad Recesion
Real (episodios de recesion en las areas sombreadas, %)
o
6 (Cambio % interanual) 30 100% - [
LAl 90% - W
4 N _» T 20 80% -
70% -
PR + 10
60% -
0 —3 50% -
40% -
27 30%
PIB 20% A
-4 A (rezago 4T)
- 10% A
-6 - 0% -+ \L I T
92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 67 70 73 76 79 82 8 88 91 94 97 00 03 06

Source: BBVA ERD & BEA Fuente: SEE BBVA




BBVA Observatorio Semanal

Curva de rendimiento y tasas de interés

Curvade rendimiento de los titulos de

deuda publica, % Tasas de interés clave
, %0

5.0 -

a5 | —— Ultimp = Hace 3 meses —s— Hace 1 afio Hace 1 Hace 4 Hace 1
40 | Ultimo semana semanas afio
35 | Tasa preferencial 3.25 3.25 3.25 5.00

’ Tarjetas de crédito (variable) 1141 11.28 11.16 11.57
3.0 4 Vehiculos nuevos (a 36 meses) 7.20 7.21 7.13 6.70
25 Préstamo Heloc 30.000 5.82 5.81 5.77 5.56
2.0 Hipoteca a 30 afios con tasa de interés fija * 5.07 5.08 6.37 6.71
15 | Mercado Monetario 1.16 1.16 1.17 2.48
10 | CD a2 afios 1.90 191 1901 3.92
05 | CD a5 afios 2.66 2.66 2.64 4.28
0.0 T )

* Compromiso a 30 afios de Freddie Mac para propietarios de viviendas con hipotecas nacionales
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Cita de la semana

Timothy Geithner, Secretario del Departamento del Tesoro:
Declaracién escrita ante el Comité de Supervision del Congreso
10 de septiembre de 2009

“De aqui en adelante, debemos seguir reforzando la recuperaciéon hasta que se mantenga por si misma y pueda

dirigirse mediante la demanda privada. Los errores tipicos de la politica econémica en épocas de crisis son actuar
tarde con una fuerza insuficiente y luego echar el freno con demasiada celeridad. No vamos a repetir esos errores”.

Calendario econémico

Fecha Indicador Periodo Previsién Consenso Anterior
15-Sep indice de precios mayoristas (m/m) AGO 0,60% 0,80% -0,90%
15-Sep IPM excl. alimentos y energia (m/m) AGO 0,10% 0,10% -0,10%
15-Sep Avance ventas minoristas AGO 1,20% 1,70% -0,10%
15-Sep Ventas minoristas excepto vehiculos AGO 0,30% 0,40% -0,60%
15-Sep Produccion manufacturera SEP 9,5 14 12,08
15-Sep Existencias JUL -1,00% -0,80% -1,10%
16-Sep indice precios al consumidor (m/m) AGO 0,20% 0,30% 0,00%
16-Sep IPC excl. alimentos y energia (m/m) AGO 0,10% 0,10% 0,10%
16-Sep indice precios al consumidor (NSA) AGO 215,8 215,62 215,351
16-Sep Balanza en cuenta corriente 2T -$96.100 M -$92.000 M -$101.500 M
16-Sep Produccion industrial AGO 0,60% 0,70% 0,50%
16-Sep Utilizacion de la capacidad AGO 68,70% 69,10% 68,50%
16-Sep indice NAHB del mdo. inmobiliario SEP 18 19 18
17-Sep Construccion de nuevas viviendas AGO 596 595 581
17-Sep Permisos de construccién AGO 568 580 560
17-Sep Demandas iniciales de desempleo 12-Sep 540 560 550
17-Sep Demandas permanentes 5-Sep 6.016.000 -- 6.080.000
17-Sep Philadelphia Fed. SEP 2,5 7,5 4,2

Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios Econémicos estadounidense del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) en su nombre propio y en el nombre de sus filiales (cada una de
ellas una compafiia del Grupo BBVA) para su distribucion en los Estados Unidos y en el resto del mundo, y se facilita exclusivamente a efectos informativos. En los EE. UU., BBVA desarrolla su actividad
principalmente a través de su filial Compass Bank. La informacion, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en el mismo hacen referencia a su fecha especifica y estan sujetos a cambios en
funcién de las fluctuaciones del mercado, que se implementaran sin previo aviso. La informacién, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento han sido recopiladas u obtenidas
de fuentes publicas que la Compaiiia estima exactas, completas y/o correctas. Este documento no constituye una oferta de venta ni una incitacién a adquirir o disponer de interés alguno en valores.



