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Ola invernal congela las ventas minoristas en febrero

En contra del consenso general, las ventas minoristas cayeron 0.6% por tercer mes consecutivo, la primera vez que esto
ocurre desde 2012. El frio en la costa este, especialmente Nueva Inglaterra, jugd un papel fundamental al desanimar a
los consumidores a visitar centros comerciales y salones de exhibicion de automéviles. El hecho de que los ingresos
cayeran en 9 de las 13 categorias vuelve a confirmar el papel que ha jugado el clima en la desaceleracién de la actividad
econdmica, en especial en las ventas de automoviles, que experimentaron su mayor caida desde enero de 2014. Como
los precios del petroleo parece que se estabilizaron en febrero tras su caida anterior, los ingresos de las gasolineras
volvieron a subir una vez més (1.5%), el primero observado desde mayo de 2014. A pesar de las altas cifras del empleo,
la persistencia de los bajos incrementos salariales podria estar motivando a los consumidores a pagar deuda y ahorrar.
La caida de las ventas minoristas no debe causar pesimismo, pues suelen ser volatiles de mes a mes y en el afo
pasado se mostraron resultados muy heterogéneos. Se prevé que la persistente caida de las ventas minoristas
disminuira en marzo cuando comiencen las ventas de primavera y los consumidores vuelvan a los centros comerciales y
a los concesionarios. No tenemos la intencidn de revisar a la baja nuestra prevision del PIB del trimestre basandonos
Unicamente en este decepcionante informe, pues ya habiamos tomado en cuenta el impacto relacionado con las
condiciones meteoroldgicas. Aunque las ventas minoristas reales cayeron tanto en enero como en febrero, el consumo
privado real fue mas fuerte de lo que se esperaba al inicio del 1T15. Parece haber una creciente discrepancia entre las
dos series y la influencia del consumo privado en la cifra del PIB ha sido mayor.

Fuerte comienzo de JOLTS en 2015: ofertas alcanzan su nivel maximo en 14 afos

La encuesta de ofertas de trabajo y rotacién laboral (JOLTS) de marzo da esperanzas de mejora en la economia.
Aunque por debajo de lo previsto, las ofertas de trabajo arrojaron una cifra de 4,998,000, 2.4% mas que el informe
revisado del mes anterior. Este es el nivel mas alto desde enero de 2001, cuando se inici6 la serie; la mayoria de las
ofertas disponibles estan en sectores como los servicios profesionales y empresariales, la sanidad y los servicios de
alimentacion. Sin embargo, los sectores de la mineria y la explotacién forestal han experimentado una caida debido a
las expectativas de que los precios del petroleo sigan bajos durante un periodo prolongado. El aumento de las ofertas
de trabajo es otro indicador que reafirma la fortaleza del mercado de trabajo, ademéas de la caida de la tasa de
desempleo, que esté en su nivel mas bajo en siete afios. No obstante, el hecho de que la contratacion siga rezagada
indica que las empresas aun tienen dificultades para encontrar personal cualificado para cubrir los puestos vacantes;
esto lo ha corroborado el informe de tendencias econdmicas de las pequefias empresas de NFIB, que afirma que el
29% de las pequefias empresas tienen como minimo una oferta de trabajo que no pueden cubrir.
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En la semana

Encuesta manufacturera Empire State (marzo, lunes 8:30 ET)

Previsién: 8.1 Consenso: 8.0 Anterior: 7.8

Se prevé que la encuesta manufacturera Empire State se incrementard ligeramente en marzo a medida que repunte
la actividad de la region tras la desaceleracion de febrero relacionada con las condiciones climéticas. El indice cay6
en territorio negativo en diciembre, pero se ha mantenido en positivo en lo que va de 2015 a medida que se han
moderado las influencias negativas derivadas de los pedidos no completados, el tiempo de entrega, los inventarios y
la media semanal de horas de trabajo. En febrero, los envios alcanzaron su nivel maximo en cinco meses, pero es
probable que se moderen en marzo dada la reciente desaceleracion de los pedidos nuevos. La parte positiva es que
se prevé que continle la fuerte tendencia de contratacion en el sector manufacturero de la regiéon a medida que las
empresas se preparen para la demanda del 2T15.

Produccién industrial (febrero, lunes, 9:15 ET)

Prevision: 0.1% Consenso: 0.2% Anterior: 0.2%

La produccion industrial ha pasado por una racha de volatilidad en los ultimos meses debido al factor de los precios
del petréleo y los impactos estacionales en el resultado de la produccion manufacturera, la mineria y los servicios
publicos. En febrero, esperamos que el crecimiento mensual de la produccion industrial siga lento debido a que la
actividad de la mineria continla compensando el resultado de los componentes manufactureros y los servicios
publicos. El indice de produccion industrial total se recuperé ligeramente en marzo con respecto a la caida de 0.3%
de diciembre, pero el cierre de las empresas debido a las extremas condiciones invernales a lo largo de febrero
apunta a un resultado minimo en el mes. Es probable que el resultado de los servicios publicos se mantenga fuerte y
ayude a contrarrestar las desaceleraciones de los otros sectores.

Construccion de nuevas viviendas y permisos de construccion (febrero, martes, 8:30 ET)

Previsién: 1,071,000, 1,080,000 Consenso: 1,048,000; 1,065,000 Anterior: 1,065,000; 1,060,000

Se prevé un rebote de los inicios de obra en febrero tras el lento comienzo de 2015, aunque es probable que los
factores estacionales limiten la recuperacion del mes. Los permisos de construccion, que son un indicador adelantado
de la construccion de viviendas nuevas cayeron en noviembre y se mantuvieron sin cambios en los dos meses
siguientes (segun las revisiones de los datos). Tanto los inicios de obra como los permisos se han recuperado 25%
con respecto a los momentos mas profundos de la crisis, lo que indica un largo camino hasta que se vuelvan a
alcanzar los maximos de 2006. Aunque esperamos que continle una tendencia gradual al alza, no es probable que
los inicios de construccion de vivienda nueva se aceleren por encima del ritmo actual a lo largo del proximo afio.

Anuncio del FOMC (marzo, miércoles 14:00 ET)

Prevision: 0.25% Consenso: 0.25% Anterior: 0.25%

El anuncio del FOMC en marzo nos acerca un paso mas al incremento de la tasa de interés de los fondos federales
que llevamos esperando desde hace tiempo. Aunque no se prevé que el primer movimiento al alza de las tasas se
produzca hasta mediados de 2015, en la reunion se dara otro paso importante para que el FOMC prepare el eventual
cambio de politica monetaria. En concreto, podriamos ver un cambio en la forward guidance, pues tanto las minutas
de la reunion de enero como la declaracion de Yellen apuntaban a que se eliminaria el término "paciente”" mas pronto
gue tarde. Es de esperar que las previsiones del FOMC que se publicaran tras la reuniéon ayuden a aclarar las
perspectivas del comité sobre cuando esperan que la inflacion vuelva a su objetivo.

Repercusion en los mercados

El calendario econdmico de esta semana se centra en torno al anuncio que hara el FOMC el miércoles. En vista de
que ya se ha publicado el informe del empleo de febrero y de que el mercado de trabajo avanza a toda maquina en el
1S15, los debates del FOMC se intensifican y justificardn la mayor reaccién de los mercados a medida que se
aproxima el movimiento al alza de las tasas. Otros indicadores del calendario son detalles extra que haran oscilar los
mercados en una u otra direccion segun dichos datos puedan influir en Ultima instancia en los planes de la Fed.



BBVA

Tendencias econdmicas
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Gréfica 7
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Gréfica 6

indice de sorpresa de actividad econémica de
EEUU del BBVA y valores del Tesoro a 10 afios
(indice 2009=100 y %)
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Gréfica 8
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Mercados financieros

Gréfica 9
Bolsas
(indice KBW)

18,500 - 80
18,000 -
17,500 A
17,000 -
16,500 A
16,000 -
15,500 A

15,000 T T T — 65
mar-14  jun-14  sep-14  dic-14 mar-15

Dow

75

70

Bancos (der)

Fuente: Bloomberg y BBVA Research

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
(millones de délares)

6,000 -
4,000 -

D

-2,000 - v

-4,000 A
-6,000 A
-8,000 -

-10,000 -
mar-14  jun-14  sep-14  dic-14 mar-15

Nacionales

Extranjeros

Fuente: Haver Analytics y BBVA Research

Flash Semanal EEUU

16 Mar 2015
Gréfica 10
Volatilidad y alta volatilidad de los CDS
(indices)
30 1 r 190
- 180
25 A - 170
r 160
20 - + 150
- 140
15 A r 130
r 120
10 T T T T 110
jul-14 sep-14 nov-14 ene-15 mar-15
VIX CDS (der)
Fuente: Bloomberg y BBVA Research
Gréfica 12
Diferenciales TED y BAA
(%)
2.8 - r 27
27 | F 26
- F 25
' r 24
2.5 1 L 23
2.4 A r 22
2.3 2t
F 20
22 1 - 19
21 T T T 18
mar-14 jun-14 sep-14 dic-14 mar-15
BAA TED (der)

Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Gréfica 14
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Gréfica 15
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Gréfica 19
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Gréfica 16
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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 (%)
Uitimo Hace 1 Hace 4\ ce 1 afo . Hace 1 Hace 4 Hace 1
semana semanas U|t|m0 ~
semana semanas afio
Tasa preferencial 3.25 3.25 3.25 3.25
M Fed 0.1 0.1 0.2 0.08
Tarj. de crédito (variable) 14.96 14.96 14.96 14.10 3M Libor 027 0.26 023 0.23
Vehiculos nuevos (a 36 meses) 2,77 2.77 2.68 2.49 6M Libor 0.40 0.40 0.32 0.33
Préstamos Heloc 30 mil 4.85 485 492 5.42 12M Libor 071 0.69 0.55 0.56
Swap 2 afios 0.93 0.98 0.90 0.48
5/1 ARM* 3.01 2.96 2.97 2.90
Swap 5 afios 175 185 170 164
Hipoteca 15 afios c/tasa fija* 3.10 3.03 2.99 3.23 Swap 1 afios 223 236 218 279
Hipoteca 30 afios c/tasa fija* 3.86 3.75 3.69 3.99 Swap 30 afios 257 2.72 255 3.59
Mercado monetario 0.42 041 042 0.40 PC a30dias 0.2 0.2 0. 0.2
" PC a60dias 0.3 0.1 0.1 0.15
CDa 2 afios 0.83 0.83 0.84 0.77 -
PC a90dias 0.5 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

Richard W. Fisher, presidente del Banco de la Reserva Federal de Dallas
Janet Yellen no es Mae West

9 de marzo de 2015

“En un discurso que pronuncié recientemente en el Economic Club de Nueva York, cité a Mae West: "Por lo
general evito la tentaciéon" dijo, "a menos que no pueda resistirme a ella". Creo que puedo decir con seguridad
gue Janet Yellen no es Mae West. Dejo la Fed con la gran expectativa de que ella sera capaz de llevar al
FOMC por la senda de la normalizacion de la politica monetaria y resistir cualquier tentacion de retrasar durante
demasiado tiempo la tarea del cambio de ruta”.

Calendario econémico

Fecha Evento Periodo Prevision Consenso Anterior
16-Mar Encuesta manufacturera Empire State MAR 8.10 8.00 7.78
16-Mar Producci6n industrial (m/m) FEB 0.10 0.20 0.15
16-Mar Utilizacién de la capacidad FEB 79.40 79.50 79.40
16-Mar Produccién manufacturera (m/m) FEB -0.20 0.00 0.20
16-Mar Indice NAHB del mercado de la vivienda MAR 56.00 56.00 55.00
17-Mar Construccién de vivienda nueva FEB 1071.00 1048.00 1065.00
17-Mar Construccion de vivienda nueva (m/m) FEB 0.56 -1.60 -2.00
17-Mar Permisos de construccion autorizados FEB 1080.00 1065.00 1060.00
17-Mar Permisos de construccién autorizados (m/m) FEB 1.89 0.47 0.00
18-Mar Tasa objetivo fondos federales - limite superior MAR 18 0.25 0.25 0.25
19-Mar Demandas iniciales de desempleo MAR 14 299.00 294.50 289.00
19-Mar Demandas permanentes de desempleo MAR 7 2410.00 2400.00 2418.00
19-Mar Indicadores adelantados (m/m) FEB 0.20 0.20 0.20

19-Mar Fed de Filadelfia encuesta del indice de negocios MAR 5.90 7.35 5.20




BBVA Flash Semanal EEUU

16 Mar 2015
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 15 1.6 15 2.1 2.2 2.3
IPC subyacente (% a/a) 1.7 2.1 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 45
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) 131 131 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 compaiiia 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 informacién, 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.



