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Perspectiva econdmica
[]

a Crecimiento del PIB del 2.5 % en el 2019 y del 2.0 %

en el 2020
-

a Las proyecciones de recesiones basadas en modelos sugieren una probabilidad
cercana al 60 %

a Baja probabilidad de que suban los tipos de interées de la Reserva Federal en el
2019

a Mejora del mercado laboral a pesar de los riesgos crecientes que amenazan las
perspectivas

a Inflacion subyacente estable, inflacion general con tendencia alcista

a Dinamica de la curva de rendimiento actual impulsada principalmente por el giro
hacia la seguridad

a La geopolitica presiona los precios del petréleo; los riesgos a corto plazo
presentan tendencia al alza



Indicadores macroecondémicos fundamentales
|

a Sorpresiva alza en el crecimiento durante el primer trimestre
del 2019, respaldada por indicadores fundamentales débiles, I
lo que sugiere que el crecimiento se acercara mas a su nivel potencial para el resto
del afo

a El gobierno estatal y local, los inventarios y las exportaciones netas representaron el
65 % del crecimiento; el consumo y la inversion fueron moderados

a Los indicadores objetivos y subjetivos sugieren un crecimiento moderado de la
inversion a pesar de las perspectivas poco optimistas para las estructuras
residenciales y no residenciales

a Es poco probable que el saldo de las exportaciones empeore drasticamente desde
finales del 2018, pero es probable que su disminucion sustancial durante el primer
trimestre del 2019 se vea compensada por un aumento durante el segundo y el tercer
trimestre

a El impulso de los estimulos fiscales deberia mantenerse en vigor en el primer
semestre del 2019; el impulso podria desaparecer en el segundo semestre del 2019
si no se adoptan medidas adicionales



Actividad econdmica

Mapa critico del impulso econémico en tiempo

Hace Hace
3 meses 2 meses

Hace 1 mes Actual

indice ISM Manufacturero
Optimismo pequefias empresas
Produccion industrial

Pl - Manufactura

PI - Mineria

Pl - Alta tecnologia no energética
Bienes de capital excl. aeronaves
Construccion privada

Licencias de construccion
Precios viviendas de Core Logic
Confianza del consumidor

Nominas privadas no agricolas

Part. trabaj. edad max. rendimiento

Trabaj. vinc. parc. a fza. lab. (PA)
Salario promedio por hora

Renta real disponible

Tasa de ahorro personal
Productividad

Por debajo de la media
Fuente: BBVA Research

Por encima de la media
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Los indicadores industriales objetivos
y subjetivos presentan una tendencia
a la baja

La produccién industrial de
fabricacion ha disminuido de forma
interanual

Mejora de las condiciones del sector
inmobiliario por el lado de la oferta;
por el lado de la demanda siguen

siendo poco optimistas

Los indicadores de confianza
mejoraron, pero podrian enfrentar
desafios debido al aumento de las
tensiones comerciales y financieras

Crecimiento moderado del salario
medio por hora y de la renta real
disponible
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Tendencias economicas: Gran escalada en la guerra comercial
entre EE. UU. y China

Tarifas bilaterales medias antes y despueés Tasas arancelarias medias de EE. UU. a las
del 2018 Importaciones provenientes de China
(%) (%)
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Tendencias economicas: EEUU reanuda la posibilidad de una guerra
comercial mediante la amenaza de aranceles generalizados para México

Principales importaciones de EE. UU. Ingresos aduaneros
desde México (Miles de millones de USD y %)
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Tendencias econdmicas: Modesto repunte de la venta minorista,
mientras que la produccion industrial continta debilitAandose

Produccién industrial
(% variacion interanual)
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Fuente: BBVA Research, FRB y BEA.
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Tendencias economicas: El débil crecimiento externo y la fortaleza
del dolar continuan frenando las perspectivas para el comercio

Tipo de cambio real y exportaciones

Exportaciones reales
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Tendencias economicas: A pesar de la posibilidad de que el crecimiento se
vea acelerado con las tensiones comerciales, el crecimiento del segundo
trimestre del 2019 descendera por debajo del 2 %.

PIB real Probabilidad de recesion en 12 meses
(% de t/t en tasa anual desestacionalizada) (%)
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Ciclo del crédito al consumo: los riesgos estan contenidos,
pero la tension del balance general estd aumentando

Gastos por intereses personales
% de variacion interanual
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Fuente: BBVA Research, FRB, Banco de la Reserva Federal de Nueva York y BEA.
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Mercado de trabajo

En marzo, el empleo asalariado no agricola sumé 263,000
puestos, lo que implica una mejora desde marzo
(189,000 puestos)

Los principales puntos fuertes de la industria incluyeron servicios profesionales y
empresariales (76,000), construccion (33,000), atencion sanitaria y social
(53,000)

La tasa de desempleo descendio al 3.6 % en abril, lo que le permitio alcanzar el
nivel mas bajo desde diciembre de 1969

La tasa de participacion de la fuerza laboral cayo6 al 62.8 %, mientras que la
relacion empleo-poblacion se mantuvo estable en el 60.6 %

Se preveé que pronto la TD alcanzara su punto mas bajo en este ciclo econdmico
(3.6 %). El crecimiento mensual promedio del empleo cayd de 223,000 en el
2018 a 186,000 este arno
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Mercado laboral: Nomina no agricola vuelve a mejorar en abril, y la
creacion de empleo sigue superando el crecimiento de la fuerza laboral

Noéminas no agricolas Empleo en la industria
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Mercado laboral: La mejora de las condiciones generales del
mercado laboral se ralentiza

Promedio de horas semanales

Salario promedio por hora
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Mercado laboral: Es poco probable que |latasa de desempleo
descienda mucho mas, ya que la fuerza laboral se refuerza
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Inflacion
|

a Los precios de consumo generales subieron un 0.3 %
Intermensual en abril. Alrededor de dos tercios del aumento I
se debio a un incremento del 5.7 % en los precios de la gasolina

a En terminos interanuales, el IPC general se incremento en un 2.0 %, mientras que
la inflacion subyacente se acelero ligeramente hasta alcanzar el 2.1 %

a La probabilidad de entrar en un regimen de inflacion elevada actualmente es
modesta; el riesgo de deflacion también es minimo

a Las perturbaciones idiosincraticas por el lado de la oferta provenientes de los
aranceles podrian aumentar los precios a corto plazo

a Se han debilitado las expectativas de inflacién implicitas spot (“contado”) y forward
(“a futuro”) a 5 anos

a El escenario central presupone que la inflacion general promedio se desacelerara
al 1.8 % en el 2019, antes de que repunte en el 2020; la inflacion subyacente
promediara el 2.0 % en el 2019
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Inflacion: Las viviendas respaldan un crecimiento mas lento
en otros servicios

Inflacidén de los precios al consumo

Medidas contra la inflacion subyacente
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Inflacion: La falta de presiones inflacionarias es una preocupacion,
pero el riesgo de deflacidon es minimo

indice de precios PCE subyacente y

Probabilidad de cambio de régimen de
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Inflacion: Modesta situacion apenas por debajo del objetivo para el IPC
general en 2019, precios principales permaneceran bajos y estables

Expectativas de inflacion IPC general y basico
(%) (% variacion interanual)
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Fuente: BBVA Research y Haver Analytics.



Politica monetaria: Reserva Federal

a La Reserva Federal mantuvo las tasas de interés invariables
entre el 30 de abril y el 1 de mayo, ya que las corrientes
cruzadas, la incertidumbre mundial, la inflacién atenuada y L
las preocupaciones por la prolongacién del ciclo expansivo contindan

a Las actas del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) reafirmaron el tono algo mas
optimista del comite, pero los factores subyacentes a la mejora de las perspectivas se
han deteriorado desde entonces

a El debate sobre el impacto de la normalizacion del balance general (BSN) en las primas a
plazo se intensifica, al mismo tiempo que el comité se esfuerza por mantener su politica
neutral

a La disminucion de los activos de efectivo en las entidades financieras nacionales se ha
ralentizado tras el anuncio de cambios en los planes de la BSN

a Los mercados estan descontando por completo los recortes de las tasas en el 2019, la
curva de futuros sobre los fondos de la Reserva Federal implica varios recortes de las
tasas

a Las posibilidades de aumento de las tasas de interés en el 2019 son extremadamente
bajas, si se tiene en cuenta la gran incertidumbre que existe en torno al resto del aio
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Fed: Es probable que la paciencia prevalezca en el 2019, pero con una
division en el comité sobre la eleccion de interrupcion vs. reduccion

Proyecciones del BBVA y de Proyecciones del FOMC sobre los fondos
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Fuente: BBVA Research y FRB.
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Politica monetaria; Los futuros sobre los fondos de la Reserva
Federal se inclinan mas a la baja

Probabilidad implicitarespecto de los Futuro sobre los fondos federales y
fondos de la Reserva Federal prevision de referencia de BBVA
(Cantidad de aumento de las tasas en el 2019, en (%)
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Politica monetaria: El ajuste del interés sobre el exceso de reservas (IOER)
ayuda a fijar las tasas del mercado monetario dentro del rango objetivo

Tasas de los fondos federales y repo Desgaste del balance general
(%) (miles de millones de USD, acumulado)
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Tipos de interés
]

a El rendimiento de los bonos del Tesoro a 10 anos se redujo

al 2.1 %, y el rendimiento de los bonos del Tesoro a 2 anos
- —
cayo al 1.9 %

a El cambio drastico en la estrategia del balance general de la Reserva Federal,
el giro abrupto en la orientacion de las tasas, la debilidad a nivel mundial y la
elevada incertidumbre llevan a las primas a plazo al nivel mas bajo de la
historia

a Las tasas a corto plazo seguiran acercandose al IOER; la desviacion respecto
de estos niveles es poco probable con un cambio en la estrategia de la politica
monetaria (“sistema de piso”)

a La pendiente de la curva de rendimiento se reduce en la mayoria de los plazos
(6 meses, 3 meses y 1 afno). El debilitamiento de las perspectivas de las tasas
afecta la parte central (de 2 anos a 5 afnos) de la curva de rendimiento

a Riesgo significativo con tendencia a la baja para los rendimientos de los bonos
del Tesoro a 10 afos; es probable que las tasas a plazo permanezcan
proximas a los niveles actuales para fin de ano
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Tipos de interés: Minimos historicos de las pruebas de prima a plazo

Desglose de la rentabilidad del bono del Tesoro a 10 afios
(%)
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Fuente: BBVA Research, ACM y Haver Analytics.



BBVA Research — Situacion EEUU Mayo 2019,

Tipos de interés: Rendimientos de los bonos del Tesoro a 10 afios
superiores a 100 pb por debajo de los niveles historicos del 2018

Rendimiento del bono del Tesoro a 10 afos
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Tipos de interés: La pendiente de la curva de rendimiento sigue
subiendo y esta cerca de su inversion total

Pendiente de la curva de rendimiento
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Precios del petroleo

& Los recortes de la OPEP+ estan endureciendo el mercado y
elevando los precios. El acuerdo podria permanecer vigente durante

el resto del afo T

a Las sanciones a Venezuela e Iran podrian provocar aln mas escasez de la oferta. Sin
embargo, la OPEP tiene una poderosa capacidad excedente para compensar las presiones
alcistas de los precios

a La escalada de tensiones entre EE. UU. e Irdn, como las negociaciones comerciales entre
Chinay EE. UU., son las principales fuentes de incertidumbre a corto plazo

a En el 2019, la produccion de petroleo de EE. UU. seguird aumentando y alcanzara un
nuevo maximo histérico, mientras que se agregara una importante capacidad de transporte

a Nuestras proyecciones de caida de los precios en el segundo semestre del 2019 y 2020
presuponen un crecimiento global mas lento. En Europa, la demanda de crudo esta
cayendo, pero sigue siendo favorable en EE. UU. y Asia

a Mantenemos nuestras proyecciones de convergencia en un equilibrio a largo plazo de
alrededor de USD 60/b

a Elevada incertidumbre en torno al equilibrio a largo plazo: inversiones de capital CAPEX,
proteccionismo, infraestructura de transporte, fuentes alternativas de energia, convergencia
de los mercados emergentes, VE, cambio climatico, eficiencia y tecnologia
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La tendencia alcista esta respaldada por los recortes de la OPEP+, pero
esta contenida por las expectativas de aumento de la produccion en
EE. UU. y las preocupaciones por el crecimiento econémico mundial

Precios del crudo de noviembre del 2018 a mayo del 2019
(USD por barril)

22 abril

80 18 febrero EEUU pone fin a las

2 noviembre Sefiales que EEUU ex_enciones de

EEUU exime a y China pueden s:_:mcmnes_sobre las
75 los compradores llegar a un acuerdo 18 marzo importaciones de

de petréleo de 6 noviembre o extender las OPEP+ reafirma su petréleo irani

Iran EIA espera que la conversaciones compromiso de
70 produccién de crudo de 20 enero para poner fin asu recortar_ I,a
EEUU supere los 12 millones China registra el guerra comercial produccion
de b/d para 2019 crecimiento

65

econémico mas
lento desde 1990

60

5 abril
Las tensiones en
Libia aumentaron

las preocupaciones
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Las tensiones
comerciales entre
EEUU y China
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20 mayo
La OPEP analiza
ampliar los recortes

55 : i
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previsiorr?e:((:ii L? aCtIVIda(:j | finales del 2019

manufacturera de la
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demanda de petrdleo 4-19 enero Temores de el peor rendimiento
y prevé un exceso de 7 diciembre Negociaciones interrupciones en 5 afios
oferta . . comerciales entre comerciales por la
45 OPEP+ decide reducir China y EEUU; crisis poll'ticg en
la produccion en . '
pl > b/ expectativa por Venezuela
: recortes OPEP+
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Fuente: BBVA Research y Haver Analytics
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Cayo0 la demanda en Europa, pero sigue favorable en China, Indiay

EE. UU.

Demanda de productos petroleros: total

mundial
(miles de barriles por dia, cambio a/a)
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Fuente: BBVA Research, OMC, Bloomberg y Haver Analytics
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Una perspectiva econdmica mas débil sugiere un crecimiento de la
demanda mas lento

Demanda de productos petroleros Demanda de productos petroleros
(cambio interanual, millones b/d) (millones b/d)
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Los ajustes de la oferta de OPEP+ y las sanciones de EE. UU. a lran y
Venezuela pueden provocar escasez de la oferta durante todo el 2519

Produccion de crudo IrAn: exportaciones de petroleo crudo
(millones de barriles por dia) (millones de barriles por dia)
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Fuente: BBVA Research, Haver Analytics y Bloomberg.
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La produccidon en EE. UU. sigue siendo fuerte, pero la inversion se

ha ralentizado

Inventarios de crudo de EE. UU.

(excluidas reservas estratégicas, en millones de barriles)
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Los ajustes de la oferta respaldaran los precios en el 2019, pero la
demanda seré el principal motor en el futuro

Prevision para los precios del Brent
(USD por barril)

' BBVA Research :  Encuesta

(prevision de : Bloomberg (slgesn:;%)
referencia) | (28 de mayo)

2017 54.2 54.2 54.2

2018 71.1 71.1 71.1

2019 66.6 68.0 69.6

2020 55.8 70.1 67.0

2021 60.8 69.9

2022 59.7 70.3
80
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0 66.6 Y .
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45
40 . . . .
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Fuente: BBVA Research, Bloomberg
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Prevision paralos precios WTI
(USD por barril)
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'BBVA Research.  DI00Mberg = gja g7EQ

" (referencia) | (28demayo) | (7 de mayo)
2017 50.9 50.9 50.9
2018 65.0 65.0 65.0
2019 60.1 61.2 62.8
2020 53.7 65.2 63.0
2021 58.0 64.4
2022 57.7 64.4
65.0 |
60.1 ¢ ¢
L 2 58 57.7
53.7
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®BBVA Research Encuesta Bloomberg (28 mayo) - EIA STEO (7 mayo)
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Una curva de futuros atrasados sugiere una mayor escasez de oferta
a corto plazo, pero a precios mas bajos a mediano y largo plazo

Futuros sobre el Brent Futuros sobre el WTI
(USD por barril) (USD por barril)
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Fuente: BBVA Research, Bloomberg



BBVA Research — Situacion EEUU Mayo 2019,

Riesgos a corto plazo presentan tendencia al alza

>=
USD 65/b*

<

65
USD/b*

* Precios del crudo Brent Fuente: BBVA Research

La capacidad excedente de la OPEP no es suficiente para
hacer frente a las perturbaciones inesperadas sobre la
oferta.

Las tensiones en Oriente Medio aumentan.

Impacto mas fuerte que el esperado debido a
perturbaciones de oferta negativas adicionales (p. €j.,
Venezuelay Libia).

Sefales constantes de progreso en las negociaciones
comerciales entre EE. UU. y China.

Desaceleracion mas leve que la esperada de la demanda
global.

Problemas de transporte impiden que el crudo de EE. UU.
llegue a los mercados mundiales.

Perspectiva economica mundial méas débil

Estancamiento continuo en las conversaciones
comerciales entre Estados Unidos y China.

Apreciacion del délar

Presion del presidente Trump sobre la OPEP
Ejecucion limitada de las sanciones iranies

Produccion de crudo superior a la esperada en EE. UU.
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Perspectiva macroeconomica

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 (p) 2020 (p) 2021 (p) 2022 (p)
PIB real (% TAD) 1.6 2.2 1.8 25 2.9 1.6 2.2 2.9 7Xo) 1.9

PIB real (contribucién en p.p.)

GCP 1.3 1.0 1.0 2.0 25 1.9 1.8 1.8
Inversion bruta 0.9 1.6 11 0.9 0.8 -0.2 0.8 1.0
No residencial 1.0 1.2 0.5 0.9 0.3 0.1 0.7 1.0
Residencial 0.0 0.3 0.3 0.1 0.3 0.2 0.1 0.0
Exportaciones 0.9 0.5 0.5 0.6 0.1 0.0 0.4 0.5
Importaciones -0.9 -0.5 -0.3 -0.9 -1.0 -0.3 -0.8 -0.8
Gobierno -0.7 -0.4 -0.5 -0.2 0.3 0.3 0.0 0.3
Tasa de desempleo (% promedio) 8.9 8.1 7.4 6.2 53 4.9 4.4 3.9
No6mina no agric. prom. mens. (miles) 173 181 192 251 227 193 179 223
IPC (% a/a) 3.1 21 1.5 1.6 0.1 1.3 21 24
IPC subyacente (% a/a) 1.7 2.1 1.8 1.8 1.8 2.2 1.8 2.1
Balanza fiscal (% PIB, afio completo)  -8.4 -6.8 -4.1 -2.8 2.4 -3.2 -35 -4.0
Bal. cuenta corriente (bdp, % PIB) -2.9 -2.6 -2.1 -2.1 -2.2 -2.3 -2.3 -2.4
Tipo objetivo de la Fed (% fdp) 0.25 0.25 0.25 0.25 0.50 0.75 1.50 2.50
ind. precios viv. Core Logic (% a/a) -2.9 4.0 9.7 6.8 53 55 5.9 5.7
Bonos Tesoro 10a (% rend. fdp) 1.98 1.72 2.90 221 2.24 2.49 2.40 2.83
Precios petréleo WTI (prom. USD/b) 94.9 94.1 97.9 93.3 48.7 43.2 50.9 65.0

Fuente: BBVA Research
* Previsiones sujetas a variacion
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Escenarios econdmicos P ePleed acal Anterior
Al alza 5 5
Referencia 55 55
A la baja 40 40

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

2.9 1.6 2.2
Al alza 3.4 3.2 3.1 2.7 2.7

Al alza 3.5 2.9 2.9 3.0 3.0

Al alza 2.0 3.3 3.6 3.8 3.8

Fed [fdp]
Al alza 350 500 500 500 5.0

10a [fdp]

Al alza 4.49 5.58 5.99 5.85 5.96

Sujeto a revision sin previo aviso



BBVA Research — Situacion EEUU Mayo 2019/ 38

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
compafia 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
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 informacion, 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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