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Datos relevantes

El nuevo maximo histérico de los excedentes de reservas plantea
riesgos para la politica

Los datos mas recientes del balance de la Reserva Federal indican que las instituciones
depositantes estan incrementando los excedentes de reservas al ritmo mas rapido que se ha
experimentado desde los meses en torno a la quiebra de Lehman Brothers. Desde el 5 de
enero de 2010, el balance de las reservas se ha incrementado en 356.000 millones de
dolares, y la mayor parte de este aumento se produjo después de febrero. Entre los posibles
motivos del aumento de los excedentes de reservas se incluyen los recientes incrementos
de la volatilidad implicita y las mayores tasas de inflacion implicitas a 5 afios. Las compras
de bonos del Estado por parte de los bancos comerciales se han mantenido sin variaciones
desde principios de 2011, tras un sustancial incremento de unos 200.000 millones de délares
en el transcurso de 2010. La Fed esta comprando valores en los mercados secundarios y los
bancos siguen afladiendo mas reservas a la Fed en vez de llevar a cabo inversiones a largo
plazo, lo que hara que la estrategia de salida de la politica monetaria extraordinaria sea cada
vez mas dificil.

Las ventas minoristas se dispararon en febrero

La semana pasada, el Departamento de Comercio de EE.UU. anunci6 que las estimaciones
preliminares de las ventas minoristas y de los servicios de hosteleria de EE.UU.
correspondientes a febrero subieron un 1,0% con respecto al mes anterior. El Departamento
de Comercio también revis6 las estimaciones anteriores de las ventas minoristas
correspondientes a enero en 0,4 pp. Las estimaciones preliminares indican que los
consumidores estadounidenses gastaron 387.100 millones de dolares en el comercio
minorista y la hosteleria, lo que supone un incremento del 8,9% con respecto a febrero de
2010. Ademas, las ventas de los concesionarios de automoviles y otros vehiculos de motor
aumentaron un 25,9% en los Ultimos 12 meses, mientras que las ventas de las gasolineras
aumentaron un 12,9% con respecto al afio pasado debido a que los precios del petréleo son
mas elevados. Aunque los motores principales de este gran incremento son las compras de
automoviles y el aumento de los precios de la gasolina, si excluimos estos elementos, las
ventas minoristas se incrementaron en un 0,6% m/m. La tendencia alcista de las ventas
minoristas también es coherente con el reciente avance del empleo. Asi, el mes pasado, el
total de empleos no agricolas subié en 192.000 puestos, y la tasa de desempleo cayé al
8,9%. En resumen, aunque una parte significativa de la reciente tendencia al alza de las
ventas minoristas esta relacionada con el hecho de que de los precios del petréleo y los
precios al consumo son mas elevados, las ventas minoristas de febrero indican que la
tendencia al alza del consumo personal continuara en el 1T11.
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Gréfico 1 Gréfico 2
Reservas obligatorias y excedentes de Ventas minoristas y tasa de desempleo
reservas (en billones de $) (Miles de millones de $, %)
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Préoxima semana

Reunién del FOMC (15 de marzo, martes, 14:15 ET)
Prevision: 0% al 0,25% Consenso: 0% al 0,25% Anterior: 0% al 0,25%

El FOMC se reunira el 15 de marzo por segunda vez en 2011. No prevemos cambios
significativos en la politica monetaria ni, por consiguiente, en la declaracion posterior a
dicha reunion. Aunque los indicadores econémicos sigan mostrando indicios de fuerte
recuperacion, todavia prevalece el estancamiento de la economia. Asimismo, aunque
mejoran las condiciones del mercado de trabajo, la creacion de empleo sigue siendo un
lastre para la recuperacion econémica. Ademas, el aumento de los precios del petréleo
esta impulsando el aumento de los precios generales, pero el traslado a los precios
subyacentes sigue siendo limitado. Aunque algunos responsables de la politica estan
mas preocupados por las posibles presiones inflacionistas a medio plazo, todavia es
demasiado temprano para esperar un movimiento alcista de los tipos. Por consiguiente,
prevemos que la Fed mantendra el tipo de los fondos federales sin cambios.
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Construccion de nuevas viviendas (febrero, miércoles, 08:30 ET)
Prevision: 580.000 Consenso: 575.000 Anterior: 596.000

Se prevé que la construccion de nuevas viviendas habra disminuido ligeramente en
febrero. Aunque el inventario de vivienda nueva esta en niveles histéricamente bajos, las
escasas ventas y los bajos niveles de la confianza llevaran a los constructores a reducir
su actividad. De hecho, el nUmero de visados de construccién de viviendas unifamiliares
cayo ligeramente en enero, lo que podria anticipar un bajo volumen de construccion de
vivienda nueva en febrero. Ademas, todavia se estan produciendo embargos, y la ratio
inventario-ventas sigue siendo elevada, lo que podria frenar la construccién de viviendas
nuevas. Sin embargo, a medida que siga creciendo el empleo y que aumente la renta de
los hogares (en un entorno de tipos hipotecarios muy bajos), aumentara la demanda de
vivienda nueva asi como la actividad de la construccion.

indice de precios al consumo (febrero, jueves 08:30 ET)
Prevision: 0,4%, 0,1% Consenso: 0,4%, 0,1% Anterior: 0,4%, 0,2%

En enero, los indices de precios al consumo general y subyacente se incrementaron en
un 0,4% y un 0,2% respectivamente, en términos desestacionalizados. Al igual que en el
mes anterior, los impulsores principales del aumento del indice de precios al consumo
fueron la energia, las materias primas y los precios de los alimentos, responsables de
mas de dos tercios del aumento total de los precios. Por su parte, los indices del
alojamiento, alquiler y renta equivalente de los propietarios han seguido
incrementandose. El indice del precio de la vivienda, que constituye mas del 40% del IPC
general, experimentd por primera vez una subida intermensual tras haber caido durante
18 meses consecutivos. Se cree que el previsible traslado de los precios generales a los
subyacentes en febrero sera limitado. Por consiguiente, esperamos que los precios al
consumo aumenten a un ritmo similar al del mes anterior.

Produccién industrial (febrero, jueves, 09:15 ET)

Prevision: 0,7% Consenso: 0,6% Anterior: -0,1%

La produccion industrial cayé un 0,1% en enero y sorprendioé a los mercados a la baja.
Las Ultimas tendencias apoyan nuestra vision de que la produccion industrial aumentara
notablemente en febrero. En el mes precedente, aunque los precios de los materiales
cayeron un 0,3%, los productos finales subieron un 1,1% en términos intermensuales. A
pesar de la recuperacién economica iniciada desde mediados de 2009, la utilizacion de la
capacidad sigue estando muy lejos del méximo. La utilizacion total de la capacidad fue de
un 76,1% en enero, debido principalmente al exceso existente en el sector de la
produccién manufacturera. Esperamos que la utilizacion total de la capacidad llegue al
76,4% en febrero.

Repercusioén en los mercados

Una subida significativa de los precios subyacentes podria provocar indicios de presiones
inflacionistas y aumentaria las primas de inflacién en los mercados de renta fija.
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Mercados Financieros
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Gréfico 5

Divisas (Dpe e Ypd)
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Gréfico 7

Emision de papel comercial (miles de
millones de USD)
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Gréfico 4
Materias primas (Dpb y DpMMBtu)
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Tendencias econdmicas

gréfic09
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Grafico 11
Indice de sorpresas de inflacion de
EE.UU. del BBVA
(indice 2009=100)
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Grafico 10

Indice de actividad mensual de EE.UU.
del BBVA y producto interior bruto real
(variacion % 4T)
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Gréfico 12
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Grafico 13
Indice de inflacién principal y
subyacente de EE.UU. del BBVA
(variacion % t/t)
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Gréfico 14

Modelo de probabilidad de recesién de
EE.UU. del BBVA

(episodios de recesion en las areas
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Curva de rendimiento y tipos de interés

Gréfico 15

Tabla 1 Curva de rendimiento de los titulos de
Precio oficial del dinero, % deuda publica, %
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Ultimo semana semanas _afio 45 -
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: = Ultimo
Vehiculos nuevos (a 36 meses) 4.80  5.02 5.07 6.44 3.0 A Hace 3 meses
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* Compromiso a 30 afios de Freddie Mac para propietarios de Fuente: Bloomberg
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Fuentes: Bloomberg y BBVA Research

Cita de la semana

William C. Dudley, presidente del Banco de la Reserva Federal de Nueva York
11 de marzo de 2011

Ante la Camara de Comercio de Queens

Queens, N.Y.

“Una fuerte recuperacion con un progreso mas rapido hacia los objetivos de nuestro doble

mandato es lo que hemos estado buscando. De modo que esto es bien recibido y no es
razén para cambiar de rumbo”.

Calendario econémico
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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 informacion 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, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o
de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision 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 inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido
tomados en consideracién para la elaboracién del presente informe. Por lo tanto, debe tomar sus propias decisiones de inversién 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 verificacién independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su
precision, integridad o correccion. 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 evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos
de las inversiones no garantizan la evolucioén 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 inversion 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 posicidon 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 0 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
publicaciéon 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 inversiéon 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 inversidon por cuenta propia que sean inconsistentes 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 autorizacion por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse,
llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o 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 jurisdiccion relevante.

Este documento se proporciona en el Reino Unido Unicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Orden 2001 de la Ley
de Servicios y Mercados Financieros (Promocién Financiera) de 2000 y no es para su entrega o distribucién, directa o indirecta, a ninguna otra clase de
personas o entidades. En particular, el presente documento Unicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i)
aquellas que estan fuera del Reino Unido (ii) aquellas que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el articulo 19(5) de
la Orden 2001, (iii) aquellas con alto patrimonio neto (High net worth entities) y aquellas otras a quienes su contenido puede ser legalmente
comunicado, incluidas en el articulo 49(1) de la Orden 2001.

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 econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca
de inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA y el resto de entidades del Grupo BBVA que no son miembros de la Bolsa de Nueva York ni de la Asociacién Nacional de Corredores de Valores
(NASD) no estan sujetos a las normas de revelacion previstas para dichos 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”.





