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Flash Semanal EEUU

Datos relevantes

e El empleo no agricola sumé 69 mil puestos de trabajo, mientras que la tasa de
desempleo subié a 8.2% en mayo

- El informe de BLS publicado hoy refleja que la situacion del empleo es peor de lo previsto y hay una mayor
incertidumbre acerca de la recuperacion econdmica en los préximos meses. En mayo, el empleo no agricola se
increment6 en 69 mil puestos de trabajo, después de las revisiones a la baja de las cifras de abril (de 115 mil a 77
mil) y marzo (de 154 mil a 143 mil). El crecimiento del empleo estuvo liderado en mayo por el sector privado, que
sumoé 82 mil puestos después de afiadir 87 mil en abril. La mayor parte de la contratacion del sector privado se
concentrd en los sectores de prestacion de servicios (+97 mil) como el sector de transporte y almacenamiento
(+36 mil), los servicios educativos y sanitarios (+46 mil) y el comercio mayorista (+16 mil). El empleo de la
construccion siguié cayendo, con una pérdida de 28 mil puestos en mayo, mientras que el de los servicios
profesionales y empresariales se mantuvo practicamente sin cambios. En el sector publico han continuado los
despidos, ya que el empleo publico se redujo en 13 mil puestos, la mayor caida desde noviembre de 2011.

- Los datos del empleo muestran que las condiciones del mercado de trabajo son muy débiles en el 2T12. La
tasa de desempleo se increment6 0.1 pp, a 8.2%, debido al escaso crecimiento del empleo y al incremento de
la tasa de participacion. La tasa de participacion se increment6 0.2 pp, a 63.8%, y contrarresta asi la caida del
mes anterior. El nimero de desempleados de larga duracion, es decir personas desempleadas durante mas de
27 semanas, se incrementé en 300 mil. Los datos también indican un aumento del nimero de trabajadores
empleados a tiempo parcial por razones econdmicas. Todos estos detalles indican que el desempleo estructural
sigue siendo motivo de preocupacion. El informe de hoy refleja un crecimiento mas lento del empleo en el 2T12
en comparacion con el 1T12, cuando el empleo no agricola aument6 a un ritmo de 226 mil puestos por mes. La
debilidad del empleo en abril y mayo podria deberse a que el clima ha sido mas calido de lo normal, lo que podria
haber adelantado las habituales ganancias de la primavera a los meses anteriores del invierno. Por consiguiente,
los datos del empleo de junio y julio serdn importantes para entender la tendencia real.
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crecimiento del PIB del 1T12 se reviso a la baja, a 1.9%

- El crecimiento del PIB real del 1T12 se revis6 a la baja, a 1.9% (tasa t/t anualizada) de 2.2%, en linea con las
expectativas del mercado. Se ha efectuado una revision a la baja en la inversién en inventarios privados, el
consumo privado (PCE) y los gastos del gobierno, y una revision al alza en las importaciones. Las revisiones al
alza en las exportaciones y las inversiones no residenciales compensaron parcialmente la revision a la baja del
crecimiento del PIB real. La publicacion indica que la contribucién del consumo privado al crecimiento
economico real fue de 1.9 pp en el 1T12, mientras que la inversion fija privada perdio su impulso. La inversién
privada aport6 0.8 pp en el 1T12, en comparacién con los 2.6 pp del 4T11, mientras que las estructuras han
sido un freno en los dos ultimos trimestres. La desaceleracion de los pedidos de bienes de capital no
destinados a defensa, excluyendo los aviones, también indica que las empresas no desean aumentar su
inventario de capital de forma notable.

e Ladebilidad de los datos macroeconémicos hicieron caer la rentabilidad de los
valores del Tesoro a 10 afios por debajo de 1.5%

En general, las cifras del mercado de trabajo de mayo y los Ultimos indicadores de actividad econdmica van en
direccion contraria a lo que a la Fed le gustaria ver. Los débiles indicadores del mercado de trabajo, el contagio de la
crisis de la deuda soberana europea, la caida de la confianza de los consumidores y la revision a la baja del
crecimiento econdmico del primer trimestre del afio podrian indicar que la economia de EEUU esta perdiendo impulso.
Tampoco hay indicios de presiones inflacionistas segun los datos de hoy. El deflactor del consumo privado se mantuvo
sin cambios y los precios al consumo subyacentes solo se incrementaron 0.1% mensual en abril. Ademas, el indice de
precios del ISM manufacturero cayé por debajo del nivel de 50, lo que indica descenso de los precios en el sector
manufacturero. También ha habido buenas noticias sobre la actividad econémica. Por ejemplo, el indice ISM
manufacturero se mantuvo por encima del umbral de 50% (en 53.5%), mientras que el ingreso y el gasto personal se
incrementaron en abril 0.3% y 0.2%, respectivamente. Sin embargo, no ha sido suficiente para eliminar las noticias
negativas. Todas estas noticias desfavorables han aumentado el pesimismo en los mercados financieros y han hecho
caer la rentabilidad de los valores del Tesoro a 10 afios por debajo de 1.5%. Unos cuantos datos del mismo tenor
obligarian a la Fed a actuar, pero con las tasas a 10 afios en minimos histéricos, es evidente que habra dificultades en
proporcionar estimulos adicionales, a menos que la Fed sea creativa.



Proxima semana

indice ISM no manufacturero (mayo, martes 10:00 ET)
Prevision: 54.0 Consenso: 53.5 Anterior: 53.5

Se prevé que el indice ISM no manufacturero aumentara después de la ligera caida del mes anterior. Los pedidos
nuevos Yy la actividad empresarial pesaron sobre el sector servicios en abril; los respectivos componentes del indice
indicaron el ritmo de expansién mas lento en casi seis meses. El indice de empleo también cay6 en abril y sigue
mas débil que el componente correspondiente del sector manufacturero. No prevemos un repunte significativo a
corto plazo. Lo bueno es que la moderacion de los precios de los insumos deberia contribuir a estimular la actividad
en mayo.

Crédito al consumo (abril, jueves 15:00 ET)
Prevision: 15.0 mmd Consenso: 10.3 mmd Anterior: 21.4 mmd

El crédito al consumo desestacionalizado aument6 considerablemente en marzo y refleja su mayor crecimiento
mensual en mas de una década. La demanda de automéviles acumulada y el incremento de los préstamos a
estudiantes han impulsado el crédito no renovable, aunque si excluimos las emisiones del gobierno federal, el
crédito al consumo no desestacionalizado sigue mostrando una debilidad extrema. El crédito renovable continta
frenando la cifra general, pues se mantiene cerca de los niveles minimos de la recuperacion, y los ultimos datos
desfavorables del empleo deberian limitar un repunte significativo en el 2T12.

Balanza comercial internacional (abril, viernes 8:30 ET)
Previsién: -49.0 mmd Consenso: -49.5 mmd Anterior: -51.8 mmd

La balanza comercial internacional se deterior6 mas de lo esperado en marzo y cerré el 1T12 como uno de los
trimestres comerciales mas débiles del periodo de la recuperacion. Los datos subyacentes fueron mas alentadores,
pues se registr6 un crecimiento de las exportaciones por cuarto mes consecutivo, y los indices ISM
correspondientes al mes de abril indican un repunte de los pedidos de exportacion nuevos. Sin embargo, dado el
empeoramiento de las condiciones durante abril y mayo, es probable que los factores europeos tengan una fuerte
influencia en la balanza comercial en los proximos meses.

Inventarios mayoristas (abril, viernes 10:00 ET)
Prevision: 0.1% Consenso: 0.4% Anterior: 0.3%

La reposicion de inventarios se ha mantenido estable en el comienzo de 2012 y se prevé que esta modesta
tendencia continuara en abril. Los nuevos pedidos de producciéon manufacturera se desaceleraron ligeramente en el
primer trimestre e indican que los mayoristas no tuvieron que incrementar demasiado sus inventarios para hacer
frente a la demanda. En abril, los indices ISM muestran un ligero descenso de los inventarios y apuntan a la
necesidad de pedidos futuros para reponer el stock. Asi pues, prevemos que los inventarios mayoristas se
incrementaran en abril, si bien a un ritmo muy lento.

Repercusion en los mercados

Los mercados estaran en alerta maxima esta semana después de conocerse los datos econdmicos de la semana
pasada, que fueron peores de lo previsto. Los mercados discutiran acerca de la posibilidad de que la Fed
implemente politicas monetarias flexibles adicionales, y sobre cémo deberia manejar el Congreso los asuntos del
abismo fiscal y el techo de deuda para reavivar la recuperacion econdémica a corto plazo. Al igual que en las Ultimas
semanas, la amenaza de la salida griega del euro sera el centro de atencién. En EEUU, las mejoras de la balanza
comercial podrian reducir en parte la ansiedad de los mercados con respecto al PIB del 2T12.



Tendencias econdmicas
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Gréfica 5
Indice de sorpresa de inflacién de EEUU del BBVA
(indice 2009=100)
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Gréfica 7

Repercusiones secundarias sobre la renta variable en
EEUU

(movimientos en paralelo con el rendimiento real, en %)
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Gréfica 4
Indice de actividad mensual de EEUU del BBVA y PIB
real (variacion % 4T)
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Gréfica 6

indice de sorpresa de actividad econémica de EEUU del
BBVA y valores del Tesoro a 10 afios
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Gréfica 8

Modelo de probabilidad de recesion de EEUU del BBVA
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Mercados Financieros
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Mercados Financieros
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Gréfica 19

Futuros de la Fed y pendiente de la curva de rendimiento
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Gréfica 18
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Gréfica 20
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Tasas de interés

Cuadro 1 Cuadro 2
Principales tasas de interés (%) Principales tasas de interés (%)
Hacel Hace 4 Hacel Hacel Hace4 Hacel
Ultimo semana semanas__afio Ultimo __semana__semanas ano
Tasa preferencial 325 325 325 3.5 IM Fed 0.15 0.16 0.13 0.10
. . _ 3M Libor 0.47 0.47 0.47 0.25
Tarj. de crédito (variable) 1410 14.10 14.10 13.73 6M Libor 074 074 073 0.40
Vehiculos nuewos (a 36 meses) 3.11  3.13 3.16 3.82 12M Libor 1.07 1.07 1.05 0.73
Préstamos Heloc 30 mil 553 552 545 547 Swap 2 afios 0.64 0.67 0.55 0.68
Swap 5 afios 1.09 1.10 1.12 1.94
5/1 ARM* 2.83 2.83 2.85 341 ~
Swap 10 afios 1.89 1.85 2.07 3.16
Hipoteca 15 afios c/tasa fija* 3.04 3.04 3.12 3.78 Swap 30 afios 257 2.49 2.84 3.99
Hipoteca 30 afios c/tasa fija* 3.78 3.79 3.88 4.60 PC a7 dias 0.20 0.19 0.18 0.12
Mercado monetario 072 072 072  0.63 PC a 30 dias 0.35 0.34 0.25 0.16
~ PC a 60 dias 0.44 0.42 0.33 0.18
CD a2 afios 090 090 090 112 PC a 90 dias 048 046 042 024
*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

William C. Dudley, Presidente y Consejero Delegado del Banco de la Reserva Federal de Nueva York
Declaraciones realizadas en la conferencia de prensa trimestral sobre la economia regional
30 de mayo de 2012

"Mientras la economia de EEUU siga creciendo con la rapidez suficiente para absorber los recursos economicos
0ciosos de la nacion a un ritmo significativo, creo que es poco probable que los beneficios de nuevas acciones
superen los costos. Pero si la economia se desacelerara y no se siguiera progresando sustancialmente hacia el pleno
empleo, los riesgos a la baja para el crecimiento se incrementarian con rapidez, o si los riesgos de deflacion
aumentaran de forma considerable, los beneficios de una mayor flexibilidad se incrementarian en mi opinion, de
modo que el balance se inclinaria hacia una flexibilizacion adicional”.

Calendario econémico

Periodo Prevision Consenso Anterior
Ordenes de fabricas ABR 0.3% 0.2% -1.9%
ISM no manufacturero MAYO 54.0 53.5 53.5
Productividad no agricola 1T -0.6% -0.7% -0.5%
Costo laboral unitario 1T 2.0% 2.2% 2.0%
Demandas iniciales de desempleo 02-jun 380 mil 379 mil 383 mil
Demandas permanentes 26 mayo 3,235,000 3,240,000 3,242,000
Crédito al consumo ABR $15.0 mmd $10.3 mmd $21.4 mmd
Balanza comercial internacional ABR -$49.0 mmd -$49.5 mmd -$51.8 mmd

Inventarios mayoristas ABR 0.1% 0.4% 0.3%



Previsiones

2011 2012 2013 2014

PIB real (% tasa anualizada desestacionalizada) 1.7 2.3 2.2 25
IPC (% a/a) 3.2 25 2.2 24
IPC subyacente (% a/a) 1.7 1.9 1.8 1.9
Tasa de desempleo (%) 9.0 8.2 7.8 7.4
Tasa objetivo de la Fed (%, fin del periodo) 0.25 0.25 0.25 0.50
Valores del Tesoro a 10 afios (% rent. fin del periodo) 2.0 2.2 2.7 3.1
Délar estadounidense / Euro (fin del periodo) 131 1.25 1.31 131

Nota: los nimeros en negrita reflejan los datos reales

Hakan Danis Kim Fraser

Hakan.Danis@bbvacompass.com Kim.Fraser@bbvacompass.com

BBVA ) & | 2001 Kirby Drive, Suite 31, Houston, Texas 7701 | TIf.: +34 91 374 60 00 | 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 suscripcion de valores o de otros instrumentos o
de realizacién o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisioén 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 posicién financiera o su perfil de riesgo ya
gue no han sido tomados en consideracidn 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 verificacién 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 evolucion pasada
de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones no garantizan la evolucion 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 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 0 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 o0 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 inversién 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 parcialimente el presente documento sin la previa autorizaciéon 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 distribucién pudiera estar prohibida
por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion 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 (promocién 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 (nicamente 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 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 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
Cdédigo de conducta del Grupo BBVA para las operaciones del mercado de valores se encuentra disponible en la siguiente direccion
Web: www.bbva.com / Corporate Governance”.

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