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Situacion econémica
|

a En 2018 y 2019 se seguiran registrando elevadas tasas de

crecimiento e inflacion
I
a Ahora prevemos que la Reserva Federal aumentara tres veces los tipos en 2019. En lo

gue respecta a 2018, mantenemos nuestro escenario de referencia de subidas en
septiembre y diciembre.

a A pesar de la elevada volatilidad de las encuestas sobre empleo, mantenemos nuestra
perspectiva de un ajuste continuo del mercado laboral y de que la tasa de desempleo
alcance el 3,7%.

a Gracias al empuje adicional que brinda la politica presupuestaria expansiva, esperamos
gue el consumo privado basico supere el 2%.

a Los fundamentales econdémicos siguen respaldando un aumento gradual de la
rentabilidad de los bonos del Tesoro a 10 afnos.

a La pendiente de la curva de rentabilidades entre los bonos del Tesoro a 10 y 2 afos se
aplanara aun mas, pero continuara siendo positiva.

a Los precios del petroleo convergeran hasta su nivel de equilibrio a largo plazo a pesar
de la volatilidad a corto plazo.



Actividad econdmica

Mapa critico de indicadores econdémicos en

Hace Hace Hace
3 meses 2 meses 1 mes
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Pl-Manufacturas

Pl-Mineria
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Permisos Construccion
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Fuente: BBVA Research.
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La actividad industrial continta siendo
sélida, pero se esta desacelerando

Los precios favorables del petréleo
impulsan el crecimiento de la mineria,
a medida que disminuye el exceso de
capacidad

Los pedidos de bienes duraderos,
excluidas las aeronaves, se
ralentizaron tras su un ritmo
vertiginoso dl 2T

Moderado repunte de la productividad
laboral en el 1T

Solido crecimiento de la renta
disponible

Los precios de la vivienda aumentaron
debido a la escasez de oferta




BBVA Research — Situacién Estados Unidos Julio de 2018

Tendencias econdmicas: estabilizacion del crecimiento
en el sector minero

Produccioén industrial

Consumo real personal
(% de variacién interanual)

(% de variacion interanual)
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Fuente: BBVA Research, BLS y BEA.
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Exportaciones reales
(Contribucién al % interanual)

de la escalada en la guerra comercial

exportaciones (% interanual)

Tendencias economicas: robusta actividad exportadora a pesar
Tipos de cambio reales y
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BBVA Research — Situacién Estados Unidos Julio de 2018 /6

Tendencias econdmicas:; fuerte crecimiento del PIB en 2T
con riesgo de recesion estable

PIB real Probabilidad de recesion en 12 meses
(% de variacion intertrimestral de la tasa anual (%)
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Fuente: BBVA Research.



Mercado de trabajo

En junio, las nbminas de empleos no agricolas

aumentaron en 213.000 personas, impulsadas por los
sectores de servicios profesionales y empresariales

(50.000), manufacturas (36.000) y atencion sanitaria (25.000).

Con 21.600 puestos de trabajo perdidos durante el segundo trimestre, el
sector minorista sigue siendo una fuente de debilidad.

La tasa de desempleo subio inesperadamente hasta el 4% desde el 3,8%
tras un gran aumento (601.000) de la fuerza laboral y un suave incremento
del empleo en los hogares.

Habida cuenta de la volatilidad inherente a las encuestas en los hogares, no
vamos a modificar nuestras perspectivas para el mercado laboral en 2018.
Seguimos esperando gque la tasa de desempleo alcance el 3,7% a mediados
de 2019.
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Mercado laboral: otro mes de fuerte crecimiento del empleo
excluido comercio minoristay Administracion

Noéminas no agricolas

(Variacion mensual, en miles)

2000
2002
2004
2006

B Actual ¥ Prevision

Fuente: BBVA Research y BLS.
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Salario medio por hora
(% interanual y 5mcma)

Mercado laboral: las horas trabajadas contindan su tendencia
hacia niveles maximos posteriores a la crisis

Promedio de horas semanales

(nimero y 5mcma)
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Fuente: BBVA Research y BLS.
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Mercado laboral: se seguira reduciendo la atonia del mercado, pero el riesgo
a la baja paralatasa de desempleo se ve limitado por los flujos de entrada

D-6 Tasa de desempleo
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Fuente: BBVA Research y BLS.



Inflacion
|

a El consumo privado general se incremento en mayo hasta
alcanzar el 2,3% interanual, el mas alto en seis afios, mientras
gue el consumo privado subyacente repunto hasta el 2%. I

a Los precios de la energia, los servicios y los costes de la vivienda son los que mas
estan contribuyendo al aumento de los precios en 2018. El IPC general y subyacente
aumento un 2,8% y un 2,2% en mayo, respectivamente.

a Tras una tendencia al alza, las expectativas de inflacion se han estabilizado
ligeramente por encima del objetivo del 2%. No se han producido cambios importantes
en las expectativas basadas en encuestas.

a Se exagero el miedo a una inflacion excesiva, ya que la probabilidad de entrar en un
régimen de inflacion elevada continta siendo reducida.

a Gracias al empuje adicional de la politica fiscal presupuestaria, esperamos que el
consumo privado basico aumente hasta el 2,2% en 2019, tras lo que regresara al
2,1% en 2021.
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Inflacion: los precios subyacentes alcanzan el objetivo del 2% de la Fed

Inflacion de los Precios al Consumo

Medidas contra la inflacion subyacente
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Inflacion: las expectativas siguen ancladas, lo que refuerza nuestro
escenario de referencia de rebasamiento solo a corto plazo

Expectativas de inflacion IPC general y subyacente
(%)

(% variacion interanual)
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Inflacion: la probabilidad de cambio de régimen sigue siendo baja

Regimenes de consumo privado e Probabilidad de entrar en un régimen de
inflacion subyacente inflacion elevado
(% intertrimestral) (%)
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Politica monetaria: Reserva Federal

El comunicado, las proyecciones econémicas y la rueda de prensa

de junio del FOMC confirman nuestra opinion de que la Reserva

Federal ha realizado una transicion completa a una nueva fase I
de la politica monetaria, dejando atras la era posterior a la crisis.

La Reserva Federal continuara gestionando activamente la banda de tipos de interes,
sugiriendo posibles ajustes futuros de los intereses pagados por el exceso de reservas.

Aungue siguen existiendo dudas sobre la capacidad de anticipacion de la curva de
rentabilidades, las actas confirmaron que los miembros estan preocupados por una
inversion y su poder de indicacion.

Aungue muchas encuestas de distrito han mostrado efectos anecdoéticos de la guerra
comercial, el comité sigue considerando los conflictos comerciales como un riesgo
potencial para su perspectiva

Actualmente, nuestra prevision de referencia asume tres aumentos de tipos en 2019 y, en
lo que respecta a 2018, mantenemos nuestro escenario de referencia de dos aumentos
adicionales de tipos (septiembre y diciembre).
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Fed: nuestra prevision de referencia asume dos aumentos
de tipos en 2018 y tres en 2019

Proyecciones del BBVA y de Proyecciones del FOMC sobre los fondos
intermediarios sobre los fondos federales federales
(%, Efectivo) (% interanual, punto medio)

o o
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Fuente: BBVA Research y FRB.



BBVA Research — Situacién Estados Unidos Julio de 2018

Politica monetaria: los futuros de la Reserva Federal suben en prevision
con la anticipacion de un fuerte crecimiento y una mayor inflacion

Probabilidad implicita en los Fondos

Federales (%)
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Fed: desviacion actual de condiciones de inflacion y regla de Taylor
sugiere una baja probabilidad de cambio en régimen de politica monetaria

Desviacion de la Fed de la Regla de Taylor y Probabilidad de Cambio de Régimen de
Politica Monetaria (%)
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Tipos de interés: La banda de tipos de interes sigue siendo
una fuente de preocupacion para el FOMC

Tipos de los Fondos Federales y Repo

Desgaste del balance general
(%)

(miles de millones de $, acumulado)
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Fuente: BBVA Research y FRB.



Tipos de interés

a A pesar de algunos problemas especificos de los tipos a

corto plazo y el rango objetivo de los fondos federales,
continuamos esperando un aumento gradual de los tipos
a corto plazo.

La incertidumbre mundial, unida a la incertidumbre sobre la politica monetaria y la
politica interna siguen comprimiendo las primas a plazo.

Los tipos a largo plazo han perdido cierto impulso a medida que las expectativas
de inflacion, principal responsable de los aumentos, se estabilizan en torno al 2%.

La prevision de referencia sigue asumiendo que la rentabilidad del bono del
Tesoro a 10 afos se situara en el 3,1% a finales de 2018 y del 3,6% a finales de
20109.

La pendiente de la curva de rentabilidades entre los bonos del Tesoroa 10y 2
afos se aplanara aun mas, pero continuara siendo positiva.



Tipos de interés: las condiciones por el lado de la demanda

se mantienen estables

Oferta de tesoreria netay variacion de la

demanda interna privada
(miles de millones de $ y 3gcma)
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Fondos
Inversién

Mercado
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Demanda privada de titulos del Tesoro
(miles de millones de $, 4gma)
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Tipos de interés: la prima a plazo se comprime, las expectativas
de inflacion se acercan al objetivo de la Reserva Federal

Desglose de la rentabilidad del bono del Tesoro a 10 afios
(%)
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Fuente: BBVA Research, BLS y Haver Analytics.
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Tipos de interés: larentabilidad de los bonos del Tesoro a 10 afios

alcanzara el 3,1% a finales de 2018 y el 3,6% en 2019
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Tipos de interés: el escenario de referencia sigue contemplando que
no se producira unainversion de la curva de rentabilidades

Pendiente de la curva de rentabilidades Curva de rentabilidades
(p.b.)

(%, final de periodo)
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Fuente: BBVA Research.
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Escen ariOS econ(’)micos Probabilidad (%)  Actual Anterior
Al alza 10 10
Referencia 65 65
A la baja 25 25

Escenarios Macro

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Al alza 1,7 2,6 2,9 1,5 2,3 3,2 3,8 3,4 3,1 3,0

Alalza 74 6,2 5,3 4,9 4,4 3,8 3,1 2,8 3,0 3,0

Alalza 1,5 1,6 0,1 1.3 2,1 2,8 3,3 3,3 3,4 3,7

Fed [fdp]
Al alza 0,25 0,25 0,50 0,75 1,50 3,00 5,00 5,50 5,50 5,50

10 afos [fdp]

Al alza 2,90 2,21 2,24 2,49 2,40 3,60 5,20 5,60 5,90 5,90

Sujeto a revision sin previo aviso



Precios de la energia
]

a La OPEP acordo incrementar la producciéon para compensar el
déficit producido por Iran y Venezuela.

a La geopolitica, la guerra comercial entre EE.UU. y China y la preocupacion por la capacidad
de produccion excedente de la OPEP continuaran afadiendo volatilidad a corto plazo.

a Los precios seguiran estando respaldados por la fuerte demanda procedente de China,
India y EE.UU.

a Seguimos esperando que los precios converjan hasta su nivel de equilibrio a largo plazo, a
medida que el crecimiento de la demanda vuelva a su tendencia histérica y la capacidad de
exportacion de Estados Unidos aumente.

a A largo plazo, podria generarse un aumento inesperado de los precios debido a una
inversion insuficiente en exploracion y produccion.

a Esperamos que los precios nacionales del gas natural fluctien en torno a los 2,6-3,1 USD/
MMBTU, lo cual es un precio lo suficientemente bajo como para impulsar las exportaciones
y el crecimiento domeéstico.



BBVA Research — Situacién Estados Unidos Julio de 2018

Precios del petrdleo: la geopoliticay la preocupacion por la capacidad
excedente de la OPEP estan impulsando los precios del petroleo

Precios del crudo
(USD por barril)
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Fuente: BBVA Research y Haver Analytics.



Exportaciones de crudo de EE.UU.
(millones de barriles/dia)
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BBVA Research, Haver Analytics y Bloomberg.
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Precios del petrdleo: en EE.UU., la congestion del transporte limita
el impacto sobre los precios internacionales

Diferencial WTI Midland-Cushing
(USD/b)
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Produccién estimada de crudo en EE.UU.
(miles de barriles/dia)
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Precios del petrdleo: previsiones

Previsién a corto plazo para los precios del

petréleo
(Brent, USD/b)

160
e A ctual

e» e» Previsiones BBVA

140 2 @ =|Intervalo de confianza superior 95% de futuros

= @ =|ntervalo de confianza inferior de 95% de futu?w.
120 ¢
»e?

100 /

80

60 P
Ve, .
®
L
40 .‘...
20
0 r T T 1
2017 2018 2019

Fuente: BBVA Research, Bloomberg y EIA.
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Previsidon paralos precios del petréleo

(Brent, USD/b)
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AVISO LEGAL

Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios Econdmicos 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
compafia del Grupo BBVA) para su distribucién 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
traves de su filial Compass Bank.

La informacion, 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 funcion de las
fluctuaciones del mercado. La informacidn, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este
documento han sido recopiladas u obtenidas de fuentes publicas que la Compairiia 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.
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