Servicio de Estudios Economicos

Observatorio

En la semana

Balanza comercial internacional (febrero, martes 8:30 ET)
Prevision: -38.6 mmd  Consenso: -38.5 mmd Anterior: -37.3 mmd

Las exportaciones han sido sefialadas como el vértice mas brillante de la economia.
Comenzaron a aumentar en mayo de 2009, y la tendencia continuara en febrero. La
demanda global de productos estadounidenses se ha recuperado, impulsada por
China, en un momento en que el mundo esta saliendo de la recesién. No obstante, la
recuperaciéon economica también ha conllevado una mayor demanda de
importaciones al recuperarse la actividad empresarial interna. En promedio, en los
ultimos ocho meses las importaciones han aumentando a un ritmo mayor que el de las
exportaciones. En consecuencia, se prevé que el déficit comercial internacional se
haya ampliado en febrero hasta los -38.6 mil millones de délares (mmd).

indice de precios al consumidor (marzo, miércoles 8:30 ET)
Prevision: 0.1%, 0.1% Consenso: 0.1%, 0.1% Anterior: 0.0%, 0.1%

Lo mas probable es que el IPC de marzo se haya mantenido bajo. Las presiones
alcistas provocadas por el aumento de los precios de la energia experimentado
desde noviembre hasta enero han menguado. Ademas, la inflacion subyacente (que
excluye los elementos volatiles de la energia y los alimentos) viene presentando
una tendencia a la baja. EI componente de alojamiento ha sido suprimido por la
caida de los alquileres. Ademas, aunque la demanda se ha recuperado, los
productores todavia no han recuperado el poder adquisitivo y los salarios, un costo
primario, siguen bajos. En consecuencia, se prevé que la inflacion subyacente de
marzo se habra mantenido baja y que mantenga este comportamiento durante lo
gue resta de 2010.

Ventas minoristas, excluyendo vehiculos (marzo, miércoles 8:30 ET)
Prevision: 0.6%, 0.4% Consenso: 1.2%, 0.6% Anterior: 0.3%, 0.8%

Se espera que las ventas minoristas hayan aumentado por tercer mes consecutivo
en marzo, confirmando que el gasto de consumo contribuira al crecimiento del PIB
en el 1T10. Aunque el mercado laboral continda débil y el aumento salarial es bajo,
otros factores como la estabilizacién del empleo, la mejora en la confianza del
consumidor, las bajas tasas de interés y el aumento en enseres domésticos estan
ayudando a la demanda del consumidor.

Inventarios (febrero, miércoles 10:00 ET)

Prevision: 0.3% Consenso: 0.4% Anterior: 0.0%

El aumento experimentado en febrero por las existencias mayoristas indica que las
de las empresas podrian hacer lo propio. Las empresas redujeron drasticamente
sus existencias como respuesta a la fuerte caida de las ventas de 2008-09. Ahora
que las ventas se recuperan, las empresas estdn comenzando a reabastecerse
para atender a la demanda. Esta tendencia ha ayudado a revitalizar la produccion
industrial. Ademas, se prevé que el ajuste de existencias tendra repercusiones
positivas sobre el PIB del 1S10.

Produccion industrial (marzo, jueves 9:15 ET)

Prevision: 0.4% Consenso: 0.7% Anterior: 0.1%

Se prevé que, en febrero, la produccién industrial se haya incrementado por noveno
mes consecutivo. Recibié un gran impulso por la venta de vehiculos del segundo y
tercer trimestre de 2009, ahora los aumentos de actividad se han generalizado en
todos los sectores. Ademas, la produccion industrial de productos de tecnologia de
punta viene subiendo continuamente desde junio de 2009. Esta tendencia es un
buen indicio de que la inversion no residencial en equipos y en software seguira
sosteniendo el aumento del PIB en el 1T10.
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Observatorio Semanal

BBVA

Mercados financieros

Valores Materias Primas
12,000 - (indice, KBW) — 60 100 - (Dpb & DpMMBtu) _ g
Sow ] 90
i ow.Jones L
11,000 < 50 80
10,000 - L 40 70
60
9,000 ~ Bancos - 30 50
—>
40
8,000 - T 20 30
20 4 GasNatural
7,000 + T+ 10 | 1,
10 -
6,000 T T T T T T T O - T T T T T T 0
Mar09 May09 Jul09 Sep09 Nov09 Janl0 Marl0 Mar09 May09 Jul09 Sep09 Nov09 Janl0 Marl0
Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg
Divisas Vg'?t'l:ﬂgd
D Y ndice
155 - (Dpe & Ypd) 103 60 -
Euro
1.50 -~ «— 101 50
99
1.45
97 40 H
1.40 95
30 A
1.35 93
91 20
1.30
89
10 A
1.25 87
1.20 T T T T T T T 85 - T T T T T T
Mar09 May09 Jul09 Sep09 Nov09 Janl0 Marl0 Mar09 May09 Jul09 Sep09 Nov09 Janl0 Marl0
Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg
Emision de papel comercial Diferenciales TED & BAA
(miles de millones de dolares EE. UU.) (%)
1,600 A
1,500 A
1,400 -
1,300
1,200 A
1,100 A
1,000 T T T T T T - T T T T T T 2.0

Mar09 May09 Jul09 Sep09 Nov09 Janl0 MarlO
Fuente: Bloomberg

Mar09 May09 Jul09 Sep09 Nov09 Janl0 Marl0
Fuente: Bloomberg




BBVA

Tendencias econdmicas

Observatorio Semanal
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BBVA Observatorio Semanal

Curva de rentabilidad y tasas de interés

Curvade rendimiento de los titulos de Tasas de interés clave
deuda publica, %
6.0 7 Ultimo Hace 3 meses —®— Hace 1 afio P Hace 1 Hace 4 Hace 1
Ultimo semana semanas afno
5.0 - Tasa preferencial 3.25 325 ' 325 3.25
Tarjetas de crédito (variable) 12.97 12.79 12.55 10.73
401 Vehiculos nuews (a 36 meses) 6.50 6.43 6.43 7.19
30 A Préstamo Heloc 30.000 5.66 5.68 5.69 5.09
Hipoteca a 30 afios con tasa de interés fija* 5.21 5.08 6.37 4.87
2.0 1 Mercado Monetario 0.79 0.79 0.81 1.31
CD a 2 afios 1.63 1.64 1.67 2.15
1.0 1 CD a 5 afios 2.58 2.59 2.62 2.64
0.0 1
M 3M 6M 2vY 5Y 10Y 30Y *Compromiso a 30 afios de Freddie M ac para propietarios de viviendas con hipotecas nacionales

Cita de la semana

Gobernador del Banco de la Reserva Federal de Kansas City, Thomas Hoenig
¢, Qué hay del cero?
7 de abril de 2010

Una opcion politica alternativa es ser mas proactivos, aunque cautos. Esto requiere iniciar una reversién politica
en las primeras fases de la recuperaciéon, en un momento en que los datos, aunque mixtos, son en general
positivos. Las pequefas reversiones de las tasas permitirian mantener la politica muy flexible para que sostenga
la recuperacién econémica, aunque pondria mas peso en mitigar los riesgos de desequilibrios financieros a largo
plazo. Acabaria antes con los subsidios a los préstamos y mitigaria las condiciones de los créditos de manera
més puntual. Reduciria la probabilidad de acumulacién de presiones inflacionarias o del surgimiento de
desequilibrios financieros. Y, en el transcurso del tiempo, contribuiria a una mayor estabilidad macroecondémica.

Calendario econémico

Fecha Evento Periodo Previsién Consenso Anterior
12-Apr Estado mensual del presupuesto MAR -170.1 mmd -62.0 mmd -191.6 mmd
13-Apr Balanza comercial FEB -38.6 mmd -38.5 mmd -37.3 mmd
13-Apr indice de precios importaciones (m/m) MAR 0.50% 1.00% -0.30%
14-Apr indice de precios al consumidor (m/m) MAR 0.10% 0.10% 0.00%
14-Apr IPC, sin alimentos ni energia (m/m) MAR 0.10% 0.10% 0.10%
14-Apr indice de precios al consumidor (a/a) MAR 2.40% 2.40% 2.10%
14-Apr IPC, sin alimentos ni energia (a/a) MAR 1.20% 1.20% 1.30%
14-Apr Avance de ventas minoristas MAR 0.60% 1.20% 0.30%
14-Apr Ventas minoristas, excl. vehiculos MAR 0.40% 0.50% 0.80%
14-Apr Inventarios empresariales FEB 0.30% 0.40% 0.00%
14-Apr Beige Book de la Fed 14-Apr

15-Apr Demandas iniciales de desempleo 10-Apr 451,000 440,000 460,000
15-Apr Demandas permanentes 3-Apr 4,490,000 4,600,000 4,550,000
15-Apr indice Empire de prod. manufacturera ABR 24.8 24 22.86
15-Apr Produccién industrial MAR 0.40% 0.70% 0.10%
15-Apr Capacidad utilizada MAR 73.00% 73.30% 72.70%
15-Apr indice Fed de Filadelfia ABR 20.7 20 18.9
15-Apr indice NAHB del mercado de vivienda ABR 16 16 15
16-Apr Construccién de vivienda nueva MAR 589,000 610,000 575,000
16-Apr Permisos de construccion MAR 617,000 627,000 612,000
16-Apr indice de confianza de U. de Michigan ABR (P) 73.8 75 73.6

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 distribucién en los Estados Unidos y en el resto del mundo, y se facilita exclusivamente a efectos informativos. En EE.UU., BBVA desarrolla su actividad principalmente a través de su
filial Compass Bank. La informacién, 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 Compariia 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.



