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Analisis Macroecondmico

El crecimiento del PIB real se revisa a la baja a
2.2% enel4T14

Kim Fraser Chase

El crecimiento del PIB real del 4T14 se revisé a la baja y se situé en 2.2% t/t anualizado y desestacionalizado en el
informe preliminar, debido principalmente al ajuste de la inversion en inventarios privados. La inversion fija privada bruta
se reviso a la baja, pasando de 7.4% a 5.1%, el ritmo mas bajo desde el 1T14, aunque la inversion fija no residencial se
reviso al alza, de 1.9% a 4.8%. El ajuste a la baja de la inversién total en inventarios ascendi6 a cerca de 25 mmd entre
la primera y la segunda estimacion. Los gastos de consumo privado y publico se mantuvieron practicamente sin
cambios, mientras que el crecimiento de importaciones y exportaciones se reviso ligeramente al alza. En términos
anuales, el crecimiento de 2014 se mantuvo estable en 2.4%. De cara a 2015, nuestras perspectivas siguen siendo en
su mayoria optimistas. Hemos revisado al alza nuestra prevision del afio, de 2.5% a 2.9%, debido sobre todo al posible
aumento del consumo como consecuencia de precios del petréleo mas bajos. No obstante, esperamos ver cierto
impacto relacionado con el clima en los datos del 1T15 que se publicardn en las préximas semanas. Las fuertes
tormentas invernales a finales de enero y durante la mayor parte de febrero paralizaron la actividad durante varios dias,
y como ya vimos en el 1T14, esto puede tener un impacto considerable en el PIB. Aunque no esperamos ver una
contraccién como en el 1T14, probablemente veamos un crecimiento por debajo de 2.0% en el trimestre. A medida que
avancemos en el 2T15, deberiamos empezar a ver un crecimiento cercano a 3.0% en los proximos trimestres.

El IPC general cae por tercer mes consecutivo

Tal como se esperaba, los precios de la energia cayeron por séptimo mes consecutivo en enero y reflejaron una
notable caida de 18.7% en el indice de la gasolina. En un giro fuera de lo normal para el informe del IPC, los precios
de los alimentos cayeron 0.2% por primera vez desde mayo de 2013, sobre todo a causa de los lacteos y productos
relacionados asi como de las frutas y verduras. En general, el IPC general cay6 0.7%, lo que marca la mayor caida
mensual desde diciembre de 2008. Si excluimos los alimentos y la energia, los precios se incrementaron 0.2% tras
haber subido 0.1% en diciembre. Ya hemos visto un aumento perceptible en los precios de la energia a lo largo de
febrero, con un incremento de los precios del petréleo Brent de casi 25% desde el 30 de enero. Los precios del crudo
WTI han subido a un ritmo mucho mas modesto de 6% desde finales del mes pasado. Los precios del gas natural
también han subido mas de 11% en las Ultimas semanas. La tasa de inflacion anual de enero fue mucho mas baja de
lo previsto, -0.2% en comparacion con la de hace 12 meses, por lo que tendriamos que ver un repunte significativo en
el 2S15 para lograr una media anual préxima a 1.5%. La inflacion subyacente esti justo en linea con nuestras
expectativas, 1.6% anual en enero, por lo que se situara sin problemas en una media anual cerca de 1.9% en 2015.

Gréfica 1 Gréfica 2
Contribuciones al PIB real (4T preliminar, pp) IPC subyacente y general (variacion % a/a)

6%
5%
4%
3% -

——Subyacente
——General

I PIB Real
Consumo personal 2%
Inventarios 1%
H Equipo/Software No Resid.

Gobierno 0% T T . Y .
Exportaciones 1% A \/
= Estructuras No Resid.
= Inversién Residencial -2% 4

m Importaciones 3% -

-2.0 -1.0 0.0 1.0 2.0 3.0 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15
Fuente: BEA y BBVA Research Fuente: BLS y BBVA Research




BBVA Flash Semanal EEUU
02.03.2015

En la semana

Ingreso personal y gastos de consumo (enero, lunes 8:30 ET)

Prevision: 0.2, -0.3% Consenso: 0.4%, -0.1% Anterior: 0.3 %, -0.3 %

Se prevé gue tanto el ingreso personal como los gastos de consumo de enero mostraran un comportamiento similar al
de diciembre: un modesto incremento en el primer caso y una caida en el segundo. El crecimiento del ingreso ha
avanzado a un ritmo estable pero gradual a lo largo del pasado afio, y el aumento de los ingresos medios por hora de
enero apunta a un incremento similar en el ingreso personal. Al mismo tiempo, hemos visto la continua fortaleza del
consumo personal como factor que contribuye al crecimiento econémico general. Sin embargo, la caida de los precios
arrastré a la baja el gasto nominal de diciembre y probablemente suceda lo mismo en enero.

Empleo fuera del sector agricola y tasa de desempleo (febrero, viernes, 8:30 ET)

Prevision: 225 mil; 5.6% Consenso: 235 mil; 5.6% Anterior: 257 mil; 5.7%

El empleo no agricola superé todas las expectativas a lo largo del pasado afio y se incrementd en una media de 275
mil empleos al mes desde marzo. Esperamos que esta tendencia por encima de 200 mil empleos continle en febrero,
aunque a un ritmo mas lento. Los indicadores adelantados del mes indican un pequefio contratiempo debido a las
condiciones invernales extremas, que afectaran en particular a los sectores de la manufactura y la construccion. La
fuerte creacion de empleo no agricola apunta a una caida de la tasa de desempleo a 5.6% suponiendo que la
participacion de la poblacion activa caiga por segundo mes consecutivo en vez de incrementarse.

Comercio internacional (enero, viernes, 8:30 ET)

Previsién: -44.0 mmd Consenso: -41.6 mmd Anterior: -46.6 mmd

Se prevé que el déficit comercial internacional mejorara ligeramente en enero tras el sorprendente deterioro de
diciembre. La caida de los precios del petréleo tuvo un importante impacto en la balanza comercial de diciembre con
el aumento de las importaciones de petrdleo y la caida de las exportaciones, y esperamos ver un informe similar en
enero. No se prevé que las importaciones nominales aumenten tanto como en diciembre, pero si que superen el
crecimiento de las exportaciones debido a la estabilidad de la demanda interna. Es probable que las exportaciones
caigan por tercer mes consecutivo dado que la apreciacion del doélar estadounidense pesa en la demanda global.

Crédito al consumo (enero, viernes 15:00 ET)

Prevision: 12.3 mmd Consenso: 15.0 mmd Anterior: 14.8 mmd

Se prevé que el crédito al consumo se incrementara en enero a un ritmo similar al de los ultimos meses. El
crecimiento del crédito no renovable sigue impulsando la cifra general, aunque se desaceleré considerablemente en
diciembre para situarse en el ritmo mas lento desde febrero de 2012. Es posible que enero sea otro mes lento para el
crédito no renovable dado que la demanda de préstamos para automoviles se ha moderado. En cuanto al crédito
renovable, no hay muchas probabilidades de que el gran aumento de diciembre se repita en enero, teniendo en
cuenta que muchos consumidores podrian haber estado dispuestos a asumir deuda adicional solo de forma temporal
por las compras navidefas.

Repercusion en los mercados

El calendario econdmico de esta semana empezara y terminara a lo grande, y con suerte los mercados tendran una
mejor percepcion de la actividad del consumo en el 1T15. Es posible que el gasto privado decepcione, pero deberia
repuntar en los préximos meses a medida que se amortiglie el impacto de los precios. El empleo sera probablemente
una buena jugada para los mercados, cerrando la semana en una nota positiva.
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Tendencias econdmicas
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(indice 2009=100 y %)
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Mercados financieros
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Gréfica 11
Volatilidad de opciones y valores del Tesoro
reales (variacion media en 52 semanas)
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Gréfica 13
Inversiones en cartera a largo plazo
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Gréfica 19

Futuros de la Fed y pendiente de la curva de
rendimiento (% y a 10 afios-3 meses)
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Gréfica 18

Tipos de cambio de futuros a 6 meses
(yen y libra / délar EEUU)
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Tasas de interés

Cuadro 1 Cuadro 2
Principales tasas de interés (%) Principales tasas de interés (%)
Otimo ~_acel  Haced . o1 a0 - Hace 1 Hace 4 Hacel
semana semanas UltImO ~
semana semanas afio
Tasa preferencial 3.25 3.25 3.25 3.25
M Fed 0.1 0.12 0.06 0.07
Tarj. de crédito (variable) 14.96 14.96 14.96 14.10 3M Libor 0.26 0.26 023 024
Vehiculos nuevos (a 36 meses) 2.66 2.67 2.67 2.46 6M Libor 0.38 0.39 0.32 0.33
Préstamos Heloc 30 mil 4.83 482 4.94 5.45 12M Libor 067 068 0.55 055
Swap 2 afios 0.88 0.92 0.69 047
5/1 ARM* 2.99 2.97 2.86 2.90
Swap 5 afios 165 175 133 164
Hipoteca 15 afios c/tasa fija* 3.07 3.05 2.98 3.23 Swap 1 afios 20 224 179 281
Hipoteca 30 afios c/tasa fija* 3.80 3.76 3.66 3.99 Swap 30 afios 249 261 215 3.63
Mercado monetario 0.42 042 042 041 PC a30dias 0.1 0.2 0.1 0.2
" PC a60dias 0.3 0.1 0.1 0.15
CDa 2 afios 0.84 0.86 0.84 0.80 "
PC a90dias 0.15 0.13 0.13 0.13
*Compromiso a 30 afios de Freddie Mac para propietarios de Fuente: Bloomberg & BBVA Research

viviendas con hipotecas nacionales, EEUU
Fuente: Bloomberg & BBVA Research

Cita de la semana

William C. Dudley, presidente y consejero delegado del Banco de la Reserva Federal de Nueva York
Observaciones en el Foro sobre politica monetaria de EEUU 2015

27 de febrero de 2015

“Creo que los riesgos de elevar la tasa de los fondos federales desde el nivel proximo a cero un poco antes son
mayores que los riesgos de hacerlo un poco mas tarde. Este es un factor a favor de un enfoque mas inercial
hacia la politica”.

Calendario econémico

Fecha Evento Periodo Prevision Consenso Anterior
2-Mar Ingreso personal (n/m) ENE 0.20 0.40 0.30
2-Mar Consumo personal m/m ENE -0.30 -0.10 -0.30
2-Mar Indice ISM manufacturero FEB 54.00 53.00 53.50
2-Mar Gasto en construccion (nVm) ENE -0.20 0.30 0.40
3-Mar Condiciones actuales de negocios de gerentes de compras de NY FEB 43.00 0.00 44.50
3-Mar Ventas totales de vehiculos anualizadas FEB 16.70 16.70 16.56
4-Mar Reporte de Empleo Nacional ADP privado no agricola FEB 220.00 218.00 213.30
4-Mar Indice ISM no manufacturero FEB 57.00 56.50 56.70
5-Mar Demandas iniciales de desempleo FEB 28 290.00 295.00 313.00
5-Mar Demandas permanentes de desempleo FEB 21 2405.00 2395.00 2401.00
5-Mar Produccién por hora, sector no agricola (t/t, ae) AT F -1.50 -2.40 -1.80
5-Mar Costos unitarios laborales, sector no agricola (t/t, anualizada y ae) A4TF 2.80 3.30 2.70
5-Mar Nuevas érdenes manufactureras m/m ENE 1.50 0.15 -3.40
6-Mar Balanza comercial de bienes y servicios ENE -44.00 -41.60 -46.56
6-Mar Variacién en némina total FEB 225.00 235.00 257.00
6-Mar Variacién en némina privada FEB 220.00 227.50 267.00
6-Mar Variaciéon en némina manufacturera FEB 10.00 10.00 22.00
6-Mar Ingreso medio por hora (m/m) FEB 0.10 0.20 0.50
6-Mar Horas promedio semanales FEB 34.60 34.60 34.60
6-Mar Tasa de desempleo total en fuerza laboral, ae ENE 5.60 5.60 5.70

6-Mar Crédito al consumo (var. nvm) ENE 12.30 15.00 14.76
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Previsiones
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
PIB real (% desestacionalizado) 1.8 2.8 1.9 2.4 2.9 2.8 2.8 2.9
IPC (% anual) 3.1 2.1 1.5 1.6 1.5 2.1 2.2 2.3
IPC subyacente (% a/a) 17 21 1.8 1.8 1.9 2.1 2.2 2.3
Tasa de desempleo (%) 8.9 8.1 7.4 6.1 5.3 4.9 4.6 4.5
Tasa objetivo de la Fed (%, fdp) 0.25 0.25 0.25 0.25 0.50 1.50 2.50 3.25
Valores del Tesoro a 10 afios (% rent. fdp) 1.98 1.72 2.90 221 2.60 3.11 3.54 3.90
Délar estadounidense / Euro (fdp) 1.31 1.31 1.37 1.23 1.15 1.20 1.28 1.32
AVISO LEGAL

Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios Econémicos del BBVA de EEUU del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
(BBVA) en su propio nombre y en 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 EEUU, BBVA desarrolla su actividad
principalmente a través de su filial Compass Bank. La informacién, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento
hacen referencia a su fecha especifica y estan sujetas a cambios que pueden producirse sin previo aviso en funcién de las fluctuaciones del
mercado. La informacion, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento han sido recopiladas u obtenidas de fuentes
publicas que la Compafiia estima exactas, completas y/o correctas. Este documento no constituye una oferta de venta ni una incitacion a
adquirir o disponer de interés alguno en valores.



