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Puntos destacados

I i Podria vivirse un periodo de bonanza econdémica como no se ha visto en décadas.

El descomunal estimulo fiscal, los bajos tipos de interés, la reactivacion de los servicios y el éxito de las
= campafas de vacunacion han impulsado una potente recuperacion.

El aplanamiento de la curva de Phillips y la elevada inactividad ponen freno a las presiones inflacionarias.
Se prevé que la Reserva Federal reduzca su balance en 2022 y que vuelva a subir los tipos en 2023.

Los rendimientos de titulos del Tesoro a largo plazo han experimentado una tendencia alcista moderada.

e d R

La inversion en infraestructuras y la politica fiscal potenciaran el empleo, la inversién en activos fijos, la
productividad y el PIB potencial.

Todo lo anterior se traduce en muchas oportunidades de negocio y en que la rentabilidad bancaria esta en
maximos historicos.
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Los datos sefalan que lainmunidad de rebafio se lograra antes del 4
de julio

CASOS Y MORTALIDAD DIARIOS N.° TOTAL DE DOSIS INOCULADAS
(MEDIA MOVIL DE 7 DIAS, EN MILES) (EN MILLONES)
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* Porcentaje de vacunados comparado con porcentaje de poblacién segun la etnia.
Fuente: BBVA Research, CDC y Universidad Johns Hopkins; con fecha de 16/4/21.
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Los paquetes de ayudas contra la COVID-19 rondan el 30% del PIB

APOYO FISCAL 2020-2021 APOYO FISCAL POR CATEGORIAS PRINCIPALES
(EN % DEL PIB A 4T19, FIRMADO HASTA LA FECHA) (EN MM DE USD, FIRMADO HASTA LA FECHA)
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Fuente: BBVA Research, CRFP, CBO y Haver Analytics.
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Esperamos mas estimulos fiscales en los proximos meses

AMERICAN JOBS PLAN: 2,3 BILLONES DE USD

Affordable housing,
$213

Home & community-
base care for elderly and

. Clean drinking

disabled, $400 water, $111

Public

schools,

$137 High-speed
broadband,
$100

Highways &
Manufacturing & SME, bridges,
$300 $115

Fuente: BBVA Research, TF, CRFP y la Casa Blanca.

Electric vehicles,
$174

Workforce
developmen
t, $100

Airports
, water
transit
& ports,
$42

Infrastructur Other

e resilience, :I:r:ir

$50 $28

PLAN FISCAL MADE IN AMERICA:
1,75-2,75 BILLONES DE USD

10 afnos 15 afios

Subida del tipo del impuesto de sociedades
del 21% al 28% 850 USD 1300 USD

Subida del impuesto GILTI del 10,5% al 21% 500 USD 750 USD

Plan Repeal FDII 250 USD 400 USD
Impuesto min. del 15% sobre ingresos 100 USD 200 USD
contables

Antinversién 25 USD 50 USD
Eliminacion de las subvenciones a los

combustibles fésiles 25UsD S0 Usb
Penalizacion por deslocalizaciéon n. a. n. a.
Recaudacion de impuestos n. a. n. a.
Impuesto min. global n. a. n. a.

1,75 )

billones de billones de
USD UsD
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El American Jobs Plan creara grandes oportunidades de negocio

fT Construccién
f= Transporte
A& Vivienda

# Manufactura

Servicios

= T
publicos

-® < Energia limpia
=l TIC

€ Educacion

Reparacion de carreteras, reconstruccion de puentes, mejora de puertos,

aeropuertos y sistemas de transito
Modernizacién del transporte publico y construccion de estaciones de carga de

vehiculos eléctricos
Produccién, conservaciéon y acondicionamiento de mas de 2 millones de

unidades de vivienda asequibles
Refuerzo de las cadenas de suministro esenciales y liderazgo en vehiculos

eléctricos
Suministro de agua potable limpia y renovacion de la red eléctrica

Modernizacién de la generacion de energia y suministro de electricidad limpia

10 centros de innovacion regionales y cobertura total de banda ancha de alta

velocidad
Inversion en centros escolares publicos, institutos de ensefianza superior,

atencion infantil y formacion laboral
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Cuestiones fundamentales: aumento de la desigualdad y reduccion
de las oportunidades

RECUPERACION DEL EMPLEO IMPACTO DE LA POBREZA Y LA COVID-19 EN EL
(MESES HASTA EL MAX. ANTERIOR, COMIENZO DE LA RECESION) DESEMPLEO (EN % DE POBLACION)
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Fuente: BBVA Research, BLS, Oficina del Censo y BEA.
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Recuperar el liderazgo mundial y la competitividad no sera sencillo

CLASIFICACION GLOBAL DE RESULTADOS
ESTUDIANTILES (PUNTUACION DE 300 A 600)
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PORCENTAJE GLOBAL DE INFRAESTRUCTURAS Y
ENERGIAS RENOVABLES(PUNTUACION DE 0 A 100 Y EN %)
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Calidad de infraestructura Particip. renovables

Fuente: BBVA Research, OCDE, EIA y FEM.

CLASIFICACION GLOBAL DE DISPOSICION A LA
TRANSFORMACION (PUNTUACION DE 0 A 100)

Incentivize diversity, inclusion & equity _
R&D, innovation & invention _
Create markets of tomorrow -
Rethink competition & anti-trust _
Financial resources for long-term _
Expand eldercare, childcare & healthcare -
access
Rethink labor laws & social protection L
mUS
Update education curricula & new skills ESEG—_—_—_———— ® Highest
Progressive taxation &
Update infrastructure, energy & |CT | ey
Public institutions governance & trust ‘

40 60 80 100



La agenda de Biden podria marcar un punto de inflexion en la historia
de EE. UU.

Ampliar el acceso a seguros de salud
asequibles con una opcién publica.
Reducir la edad para poder acceder a
Medicare y ampliar la cobertura.
Disminuir el precio de los
medicamentos con receta y ampliar las
subvenciones y los créditos fiscales.

fr

Aumentar la oferta de viviendas
asequibles y seguras, centrandose en
segmentos vulnerables de la
poblacién. Restablecer las politicas de
vivienda justa y reforzar los créditos
fiscales.

Fuente: BBVA Research y la Casa Blanca.

fl Cambio climatico

Alcanzar las cero emisiones netas para
2050, duplicar la prod. de energia edlica
marina para 2030, reducir 50% la huella
de carbono en el s. eléctrico para 2035,
incorporar 500.000 estaciones de carga
p/veh.eléctricos para 2030 y restablecer
el créd. fiscal para vehiculos eléctricos.

|
“'B' Industria

Invertir 300.000 millones para recuperar
el liderazgo estadounidense en sectores
fundamentales: energia limpia,
inteligencia artificial y tecnologia para
baterias de vehiculos eléctricos.

o0 . . 2
s |nmigracion

Crear un proceso de naturalizacion para
inmigrantes indocumentados, revisar
las normativas de visados laborales y
aumentar los recursos dedicados a los
tribunales de inmigracion, la
infraestructura de fronteras y las ayudas
a Centroamérica.

4

-

Cooperar a largo plazo en objetivos
comunes y oponerse al mismo tiempo
al expansionismo militar, al
incumplimiento de las normativas
internacionales y a la vulneracioén de los
derechos humanos y politicos.
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El crecimiento del empleo, el capital y la productividad impulsara el
PIB potencial

TASA DE PARTICIPACION DE LA POBLACION ACTIVA PIB POTENCIAL
(EN %) (EN BILLONES DE USD CONSTANTES DE 2012)
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Fuente: BBVA Research, BEA y Haver Analytics.



BBVA Research / Situacion EE. UU. 2T21 n

Las condiciones financieras propician una recuperacion soélida

INDICE S&P 500 INDICES DE VOLATILIDAD E INCERTIDUMBRE

ECONOMICA
5000 1000 100
= ncertainty e \/IX (rhS)
4000
500 50
3000
2000 r T T T T T T T T T T T T T T T O T T T T T T T T T T T T T O
o o O o O o o o o O o O — - — O O O O O O O O O O O O « «d A -
g g g g g g g g g g qq N g g g g g g aq
(&) o} = = > c = o o B > o (0] o} = = L QO = = > S o o B > o L O = =
c Q =X Q = c Q9o c 9O @ 3, o 37 = c O
S L £ w g = 2 % o 2 ° 5 L ¢ w ¢ £ g s g =2 % o 2° 5§ L c @

INDICE DE TENSION FINANCIERA, >0 = TENSION EXPECTATIVAS DE VOLATILIDAD DE OPCIONES

SOBRE SWAPS (EN PUNTOS BASICOS)

12 200
j 150
100
0 - T ; T T e T T T T T T T T

_4~AJ W 50
-8 0

O O O O O O O O © O O © d d d d

S8 ] FF888J§F I ¥ § 8 ¢ ¢ 399§ §yqgysHFYY

QO = 5 > © 5 0 O 5 =2 o 0 a9 =5 5 L Q2 5 5 > £ 3 9 2 © z L ¢ 9 = 5

c Q9 =) Q = c Q9 c o T S5 = O O o c o
§ L £ g 2= §§ o 28T 5 &g T & £ £« g = g § 6 2° 5 & ¢ w

Fuente: BBVA Research, Bloomberg y Haver Analytics.
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Los riesgos de préstamos, financiacion y apalancamiento estan
limitados a la baja

INDICE DE RIESGO DE CICLO CREDITICIO DE
BBVA USA (NORMALIZADO; INDICE > 0 = RIESGO SUP. A MEDIA)
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Fuente: BBVA Research, Bloomberg y Haver Analytics.

INDICE DE BBVA USA DE RIESGO DE IMPAGO DE LA
DEUDA CORPORATIVA (INDICE > 1 = RIESGO SUP. A MEDIA)
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El fuerte crecimiento del PIB en el 1S21 reducira la diferencia con
respecto alatendencia prepandemica

PREVISIONES DE PIB REAL 1721 NIVEL DE PIB REAL
(EN %, TAD) (EN MM DE USD CONSTANTES DE 2012)
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Fuente: BBVA Research, Bloomberg, Fed de Nueva York, Fed de Atlanta, Fed de St. Louis y BEA.
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Los indicadores internos confirman las sélidas condiciones
econdmicas

MODELO PROBIT DE RECESION DE BBVA USA INDICE DE ACTIVIDAD SEMANAL DE BBVA USA

(MEDIA MOVIL DE 4 SEMANAS)
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INDICE DE ACTIVIDAD MENSUAL DE BBVA USA PROYECCION DE BBVA USA PARA EL 1T21
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Fuente: BBVA Research y Haver Analytics.
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Viviremos la expansion econdmica mas potente de las ultimas
décadas

PREVISION DEL CRECIMIENTO DEL PIB REAL CRECIMIENTO DEL PIB REAL
(CONTRIBUCION A LA VARIACION INTERANUAL, EN %) (EN %)
8 8 BIDEN*
REAGAN CLINTON 4,5%
CARTER | 3:5% 39%
6 FORD 3305
6 26%
BUSH G. W. BUSH
4 2.2% 2,2% OBAMA
4 1,6% TRUMP
1%
2
: | AAEAMRA ROfAEY
0 I -
"
-2
-2
-4
i PCE mmm GPI mmm Exp. Netas ==m G —0—PIB 4
6 S8 288588835228388
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 DR ARH92959329223292922°%

Fuente: BBVA Research y BEA. * Prondstico.
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La respuesta fiscal ha supuesto un gran apoyo alos hogares

INGRESOS PERSONALES 2020-21 ESTIMULOS UTILIZADOS O QUE SE UTILIZARAN*
(EN BILLONES DE USD)

22 — Actual e E X Stimulus Ex Pandemic

21

20 Vehicle, 8% Rent, 8%

Debt, 14% HH Supplies,
19  m—

11% HH
18 V Item
17 3%
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb 5
Food, 17% Utilities, 13% Savings, 9%

CONSUMO PERSONAL 2020-21 UTILIZADO PARA CUBRIR LAS NECESIDADES DE
(EN BILLONES DE USD) GASTO DE LOS ULTIMOS 7 DIAS*

15 == | —

14

13

12 — Actual e EX Stimulus . i

11 Ex Pandemic

10

ene feb mar abr mav iun iul aao sep oct nov dic ene feb Stimulus

Regular income, 39% checks, 20% Savings, 12%

Fuente: BBVA Research, BEA y Haver Analytics; * se ha normalizado el porcentaje de personas para
llegar al 100%.
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Incluso con multiplicadores fiscales bajos, la demanda acumulada

fomentara el crecimiento
GASTO DE CONSUMO PERSONAL DE SERVICIOS

(EN MM DE USD)
8800
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Fuente: BBVA Research, CBO, BEA, Reserva Federal, UPenn, Tokuoaka y Haver Analytics.
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La movilidad ha mejorado considerablemente

TENDENCIAS DE MOVILIDAD
(13/1/2020 = 100, MEDIA MOVIL DE 7 DIAS)
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Fuente: BBVA Research, Apple y Haver Analytics.
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El gasto con tarjeta es superior al de antes de la pandemia

INDICE DE CONFIANZA DE LAS ACTIVIDAD DE LA RESTAURACION GASTO CON TARJETAS DE
NOTICIAS DE LA FED DE SAN FECO. (% DE DIFERENCIA CON LA REFERENCIA) CREDITO/DEBITO (% DE DIFERENCIA
(0 = NEUTRAL) CON LA REFERENCIA)
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Fuente: BBVA Research con datos de la Fed de San Francisco, OpenTable y
Affinity Solutions.
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Los datos internos de alta frecuencia confirman las perspectivas
optimistas de consumo

CONSUMO TOTAL

CONSUMO POR BIENES Y SERVICIOS
(RATIO CON RESPECTO A 2019)
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Fuente: BBVA Research y Visa.
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Los sectores que dependen de la proximidad fisica han sido los
mas afectados

Agriculture Mining Utilities Construction Food Manufacturing
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Fuente: BBVA Research y BLS.
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El repunte de la inversion empresarial anticipa una expansion solida

PEDIDOS DE EQUIPOS DE Pl Y BIENES DE CAPITAL
(% DE VARIACION INTERANUAL)
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Fuente: BBVA Research y Haver Analytics.

INVERSION EN PROPIEDAD INTELECTUAL PRIVADA
(CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO, EN P. P.)
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Fuente: BBVA Research y Haver Analytics.
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Los tipos bajos y la escasez de inventario respaldan el mercado

residencial

ASEQUIBILIDAD DE LA VIVIENDA Y TIPOS
HIPOTECARIOS (iNDICE Y %)

e Affordability == 30-yr mortgage rate (rhs)
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Fuente: BBVA Research, Redfin y Haver Analytics.

VIVIENDAS DE SEGUNDA MANO EN VENTA Y PRECIOS

DE LA VIVIENDA (MILLONES DE UNIDADES A.E. Y % A/A)
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Las condiciones de los CRE mejoraran en la coyuntura de escasa
construccion de oficinas y locales comerciales

VIVIENDAS, DESOCUPACION Y ALQUILERES
(% Y % AJA)
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Vacancy == Rent growth (rhs)
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LOCALES COMERCIALES, DESOCUPACION Y
ALQUILERES (% Y % A/A)
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Fuente: BBVA Research, REIS y Reserva Federal.
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Los indicadores de alta frecuencia confirman las condiciones de
negocio favorables

INDICADORES COMERCIALES DE ALTA FRECUENCIA

%% Diff from baseline, 7TDMA

%% Diff from baseline, 7TDMA

=10 1
_20 E
=30

SB Net Revenue: High Income

Small Business Openings

Fuente: BBVA Research, Womply, PU y Haver Analytics.
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La debilidad mundial frena la recuperacion de las exportaciones

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE BIENES
(EN MM DE USD)

300
e EXPOIS === |mports

200

100
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

BALANZA COMERCIAL
(EN MM DE USD)
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Fuente: BBVA Research, Oficina del Censo, Reserva Federal y Haver Analytics
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TIPO DE CAMBIO REAL Y PRECIOS DEL PETROLEO

(INDICE Y USD/B)
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La contribucidon gubernamental al crecimiento del PIB permanece por
debajo de la media

CONTRIBUCION GUBERNAMENTAL AL PIB EMPLEO FEDERAL, ESTATAL Y LOCAL*
(EN PUNTOS PORCENTUALES) (EN MILES)
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Fuente: BBVA Research, BEA, BLS y Haver Analytics. * Excluyendo trabajadores del censo y el servicio de correos
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Con los afnos, las preocupaciones fiscales volveran con
mucha intensidad

DEUDA Y DEFICIT FEDERALES DESEMBOLSOS FEDERALES EN SANIDAD
(EN % DEL PIB) FUNDAMENTAL (EN % DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research, BLS, CBO, BEA, Reserva Federal y Haver Analytics.
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Las condiciones del mercado laboral aun difieren de las anteriores a

la pandemia

TASA U6 DE DESEMPLEO

(EN %)

EMPLEO POR INGRESOS

(% DE DIFERENCIA CON LA REFERENCIA)
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Fuente: BBVA Research, Paycheck, Earnin, Intuit, Kronos y Haver Analytics.



A pesar de la mejora reciente, el ocio y la mineria aun siguen ala zaga

NOMINAS NO AGRICOLAS
(% DE VARIACION INTERANUAL)
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Fuente: BBVA Research, BLS y Haver Analytics.
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TASA DE DESEMPLEO
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El repunte de la inflacion refleja precios mas altos de la energiay los

bienes duraderos

IPC ALIMENTACION Y ENERGIA
(ENE 2020 = 100)
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Fuente: BBVA Research, BLS y Haver Analytics.

IPC GENERAL
(% DE VARIACION EN 12 MESES)
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Se siguen acumulando las presiones inflacionarias

MAPA DE CALOR DE LA INFLACION DE BBVA USA INDICE ADELANTADO DE INFLACION DE BBVA USA
(AZUL = PRESIONES ALCISTAS, ROJO = PRESIONES A LA BAJA) E IPC SUBYACENTE (% DE VARIACION INTERANUAL)
2021 2020 2019 2018 2017 2016 20 3.0
QL (04 Q3 Q2 Q104 Q3 Q2 Q14 Q3 Q2 QL{Q4 03 Q2 Q1[04 Q3 Q2 Q1 ——Index —Core CPI (rhs)
Money Stock 15
Loans h
House prices 2.5
PP consumer 10
PPI capital 1
USD 5
Wages 2.0
10YTN
BAA 0
AAA
Nonfin Corp debt 5 1.5
Fin Corp debt
Govt debt
Households Debt -10
SME debt 1.0
Households debt to income -15
DSR
— 20 0.5
elinquencies
Charge-offs 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Fuente: BBVA Research y Haver Analytics.
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La inflacion subyacente del GCP se situara en torno al 2% en el 2T21

INFLACION DEL GCP INFLACION SUBYACENTE Y RECORTADA DEL GCP
(% DE VARIACION EN 12 MESES) (% DE VARIACION EN 12 MESES)
4
3 e COfE@ === Trimmed
3
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2
3 1 :
2 0
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1
0 DISTRIBUCION EN CUARTILES DEL GCP
(EN %)
-1 4
.o =0Goods 3
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-3 ====Transportation N
= Recreation
-4 0
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Fuente: BBVA Research, BEA, Reserva Federal y Haver Analytics.
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No obstante, el aplanamiento de la curva de Phillips y la brecha
significativa entranan riesgos inflacionarios

BRECHA DE PRODUCCION COEFICIENTE DE LA CURVA DE PHILLIPS
(MEDIA DE 20 ANOS, %)
4% 1.0
2%
0.8
0% ‘
-2% | 0.6
-4% ‘
I 0.4
-6% !
-8% 0.2
-10%
GDP Prime-age ETOP Alt UR 0.0
-12%
-14% 0.2

Fuente: BBVA Research, BLS, CBO, BEA, Reserva Federal y Haver Analytics.
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Los modelos tambiéen confirman que el aumento de la inflacion
seratemporal

PREVISION DEL IPC GENERAL PREVISION DEL IPC SUBYACENTE
(% DE VARIACION EN 12 MESES) (% DE VARIACION EN 12 MESES)
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Fuente: BBVA Research, BLS y Haver Analytics.
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El gasto en politicas monetarias para frenar la COVID-19 ronda los

4 billones de USD

BALANCE DE LA RESERVA FEDERAL
(EN BILLONES DE USD)
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Fuente: BBVA Research, Reserva Federal y Haver Analytics.

PRESTAMOS Y CREDITOS DE EMERGENCIA
(EN MM DE USD)
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Los comunicados de la Reserva Federal indican que los tipos de
interés se mantendran bajos durante mucho tiempo

ORIENTACION FUTURA DE LA RESERVA FEDERAL INDICE DE CONFIANZA DE LA FED DE BBVA USA Y
FUTUROS DE LA FED (iNDICE MEDIA MOVIL DE 12 MESES, >0
Se mantendran los tipos de la Reserva Federal en 0- HAWKISH'Y 12 MESES SIGUIENTES, %)
0,25% hasta lograr los objetivos de: 0.2 )
= Méaxima estabilidad de empleo e |ndice BBVA (MmM12m) = Futuros 12m (rhs)
= Aumento de la inflacion al 2% 2.5
= |nflacion algo superior al 2% durante un tiempo 0.1
Se mantendra la postura acomodaticia hasta lograr los 2.0
objetivos de:
= Maxima estabilidad de empleo 0.0 15
= La inflacion se mueve de media en el 2% regularmente
= Se fijan expectativas de inflacion a largo plazo en el 2% 1.0
Aumento mensual de 80.000 millones de USD en titulos 01
del Tesoro y 40.000 millones de USD en MBS hasta 0.5
lograr avances significativos y duraderos en:
= Méxima estabilidad de empleo -0.2 0.0
N~ N~ MN~NTDN O 0O 0 0 OO OO OO OO O O O O 1
= Inflacién del 2% B E T P II RS IIReYERTY
S8 >058T35R8>358 =558

Fuente: BBVA Research y Reserva Federal.
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Lograr los objetivos de la Reserva Federal no sera tan sencillo
como parece

PANEL DE MAXIMA ESTABILIDAD DE EMPLEO INFLACION SUBYACENTE DEL GCP
(% DE VARIACION EN 12 MESES)
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Fuente: BBVA Research, BLS, Reserva Federal, BEA y Haver Analytics.
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Esperamos que la Reserva Federal aumente los tipos de interes
en 2023

CURVA DE FUTUROS SOBRE LOS FONDOS TASA DE FONDOS FEDERALES
FEDERALES (%, EFECTIVO) (FIN DE PERIODO, %)
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Fuente: BBVA Research, Reserva Federal, Fed de Nueva York, MPA, Bloomberg y Haver Analytics.

*PD, MP y SMP.
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La prima a plazos y las expectativas de inflacion incrementan el
rendimiento de los titulos del Tesoro

DESGLOSE DE RENDIMIENTOS DE LOS TITULOS DEL CURVA A PLAZO DE TITULOS DEL TESORO
TESORO A 10 ANOS (EN %) (EN %)
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Fuente: BBVA Research, Bloomberg y Haver Analytics.
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Se espera una curva de tipos mas pronunciada

DESGLOSE DE RENDIMIENTOS DE TITULOS DEL PREVISIONES DE LA CURVA DE TIPOS DE TITULOS
TESORO A 10 ANOS (MEDIA TRIMESTRAL, %) DEL TESORO (BBVA, FIN DE PERIODO, %)
35 . s 3.0
==20th percentile = ==80th percentile
= SPF CBO —2020
30 e BBVA Median 25
: —*—Forward '
e 2021
25 2.0
2023
2.0 15
1.5 , 1.0
0.5 0.0
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Im 3m 6m la 2a 3a 5a 7a 10a 30a

Fuente: BBVA Research, CBO, Consenso, NABE, Reserva Federal, MBA, Bloomberg y Haver
Analytics.
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Los préstamos y depositos bancarios se beneficiaran de la solida
expansion econdmica

PRESTAMOS BANCARIOS DEPOSITOS BANCARIOS
(A/A %) (AVA %)
30 40
30
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20
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~/ \
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= Consumer loans - Residential RE loans Demand d it Time d it
== CRE loans = C&I| Loans ema eposits € deposits
Total Loans e MMDAS — Total deposits

Fuente: BBVA Research, Reserva Federal y FDIC.
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Creemos que los beneficios bancarios alcanzaran maximos historicos

RESERVAS EN CASO DE PERDIDAS Y MOROSIDAD BENEFICIOS Y PERDIDAS DE LOS BANCOS
DE PRESTAMOS BANCARIOS (EN %) (EN MM DE USD, TRIMESTRAL)
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Fuente: BBVA Research, Reserva Federal y FDIC.
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Previsiones macroecondomicas de EE. UU.

2018 2020 2021 (p) 2022 (p) 2023 (p)
PIB real (% TAD) 2,3 3,0 2,2 -3,5 6,2 51 3,7
PIB real (contribucién en pp)
GCP 1,8 19 1,6 -2,6 4,8 2,8 2,0
Inversion bruta 0,6 1,1 0,3 -0,9 2,1 1,5 15
No residencial 0,5 0,9 0,4 -0,5 0,9 1,1 1,3
Residencial 0,2 0,0 -0,1 0,2 0,6 0,1 0,1
Exportaciones 0,5 0,4 0,0 -1,5 1,0 0,6 0,6
Importaciones -0,7 -0,6 -0,2 1,3 -1,8 -0,7 -0,8
Gobierno 0,2 0,3 0,4 0,2 0,3 0,9 0,4
Tasa de desempleo (%, media) 4,4 3,9 3,7 8,1 5,6 4,4 3,7
Promedio de néminas no agricolas mensuales (miles) 181 193 168 -785 380 223 119
IPC (% variacion a/a) 2,1 2,4 1,8 1,2 2,5 2,2 2.4
IPC subyacente (% variacién a/a) 1,8 2,1 2,2 1,7 1,9 2,2 2,3
indice de precios de la vivienda (Core Logic,% interanual) 5,8 5,7 3,8 6,0 9,4 5,8 4,6
Balanza fiscal (% PIB, afio fiscal) -3,5 -3,9 -4,6 -14,9 -17,3 -4.4 -3,8
Balanza cuenta corriente (balanza de pagos, % PIB) -1,9 -2,2 -2,2 -3,1 -2,9 -2,7 -2,7
Tipo objetivo de la Reserva Federal (% al final del periodo) 1,39 2,35 1,75 0,25 0,25 0,25 0,50
Rendimientos B. del Tesoro a 10 afos (%, final del periodo) 2,4 2,8 1,9 0,9 1,81 2,04 2,32
Precios del petréleo WTI (USD/b, media) 50,9 64,9 57,0 39,2 61,8 60,2 58,3

Fuente: BBVA Research.
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Algunos estados sufrieron su peor recesion economica en 2020

CONTRACCION DEL PIB REAL EN 2020

& Ciertos estados montafiosos registraron mejores
(EN %) resultados que el resto del pais
M Recesion grave en el noreste
m  Contraccion méas acusada en Oklahoma, Wyoming y
Hawai, lo que refleja la caida de los precios de las
materias primas y del turismo
& |os resultados de BBVA fueron mejores que los del resto

del pais

Estado 2019 2020 Cambio
Alabama 1,4 -2,7 -4,1
Arizona 3,1 -0,9 -4,0
California 3,4 -2,8 -6,2
Colorado 3,9 -1,5 -5,4
Florida 2,8 -2,9 -5,7
Nuevo México 5,2 -3,1 -8,3
Texas 2,9 -3,5 -6,3
Estados Unidos 2,2 -3,5 -5,7

Fuente: BBVA Research y BEA.
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Picos irregulares en |la tasa de desempleo durante 2020

TASA DE DESEMPLEO DE 2020

(EN %)

Fuente: BBVA Research y BEA.

& Los mercados laborales de los estados rurales son los
menos afectados
& Tasas de desempleo de dos cifras en los estados de
Nueva York, Nevada, Hawai y California causadas por la
recesion de los sectores del ocio y la hosteleria
M Enlo que respecta a la presencia de BBVA, Alabama mostro
uno de los menores aumentos de la tasa de desempleo
& A pesar de la brusca bajada de los precios del petrdleo, la
tasa de desempleo de Texas se mantuvo por debajo de la
media nacional
Estado 2019 2020 Cambio
Alabama 3,0 6,0 3,0
Arizona 4,9 7,9 3,1
California 4,2 10,2 6,1
Colorado 2,7 7,3 4,6
Florida 3,3 7,9 4,6
Nuevo México 5,0 8,5 3,4
Texas 3,5 7,7 4,2
Estados Unidos 3,7 8,1 4.4
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El PPP ayuda a industrias y regiones

10

IMPORTE MEDIO DEL PRESTAMO PPP

EFECTO DE LOS PPP SEGUN NAICS EFECTO DE LOS PRESTAMOS PPP EN
(X = NAICS, Y = INDICE, R = NOMINAS NO AGRICOLAS NOMINAS NO AGRICOLAS
CUBIERTAS POR EL PRESTAMO PPP, %) :
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Fuente: BBVA Research, SBA, BLS y Haver Analytics.
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Control diverso de la pandemia

CASOS CONFIRMADOS RELATIVOS POR VACUNAS ADMINISTRADAS POR CADA 100.000

CONDADO, %
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Fuente: BBVA Research, CDC y Universidad Johns Hopkins.
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Recuperacion econdémica generalizada en las areas metropolitanas

CRECIMIENTO DEL PIB DE LAS AEM EN 2021 15
(% INTERANUAL)
&
o i3 E

VARIACION DE LA TASA DE DESEMPLEO DE LAS
AEM EN 2021 (DELTA INTERANUAL) 9

Fuente: BBVA Research, BEA, BLS, FHFA y Haver Analytics. _s
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A pesar de la acusada apreciacion, los precios de la vivienda son
coherentes con los fundamentales

APRECIACION DEL PRECIO MEDIO DE LA VIVIENDA INDICE DE DESALINEACION DEL PRECIO DE LA

(4T20, % INTERANUAL) VIVIENDA DE BBVA (CON RESPECTO A LA ESTIMACION
BASADA EN FUNDAMENTALES)

Relatively overpriced [ Price depressed

M 81
W 7.05-817 [1423-537 [ |
W 614-705 C0-672-423 [ Relatively fairly priced No data

Fuente: BBVA Research y FHFA.
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Numerosas oportunidades en mercados CRE locales

INDICE DE BBVA USA DE ATRACTIVO DEL MERCADO CRE DE LAS AREAS METROPOLITANAS
(MEDIA =100, D. E. = 15)

APARTAMENTOS OFICINAS LOCALES COMERCIALES
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She - St e =
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Top - a/‘l\"\] SAC =
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OAK BOS FTL 1
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LAN DEN SEA
= . o0
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Fuente: BBVA Research.
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Previsiones de PIB regionales de EE. UU. como porcentaje

Estado 2020
Alabama -2,7
Alaska -4,9
Arizona -0,9
Arkansas -2,6
California -2,8
Colorado -1,5
Connecticut -4,1
Delaware -3,9
Florida -2,9
Georgia -2,5
Hawai -8,0
Idaho -11
lllinois -4,0
Indiana -3,1
lowa 2,3
Kansas -3,0
Kentucky -3,7

Fuente: BBVA Research y BEA.

5,9
3,9
6,3
6,2
7,1
55
5,8
3,7
7,5
5,8
4,0
8,0
4,2
5,8
6,3
57
5,6

2021 (p) 2022 (p)

51
4,7
6,1
4,7
6,9
59
4,5
1,9
7,5
5,8
6,4
8,6
352
4,7
4,6
4,6
4,0

Estado

Luisiana

Maine

Maryland
Massachusetts
Michigan
Minnesota
Misisipi

Misuri

Montana
Nebraska
Nevada

Nuevo Hampshire
Nueva Jersey
Nuevo México
Nueva York
Carolina del Norte
Dakota del Norte

2020

-5,5
-4,1
-2,6
-3,8
-5,4
-3,7
2.8
-3,6
-3,0
2,1
-4.6
-4,7
-4,1
3,1
-5,9
25
-3,5

1,9
5,7
5k
6,1
6,2
59
583
5,2
4,8
5,7
6,9
6,2
51
2,3
A
6,8
2,6

2021 (p) 2022 (p)

3,6
4,6
5,1
5,4
53
4,6
4,5
3,7
4,4
4,0
8,0
53
3,9
4,9
4,3
6,6
4,1

Estado

Ohio

Oklahoma
Oregon
Pensilvania
Rhode Island
Carolina del Sur
Dakota del Sur
Tennessee
Texas

Utah

Vermont
Virginia
Washington
Virginia Occidental
Wisconsin
Wyoming

2020
-4,0
-6,1
2,8
-4.4
45
-4.1
-1,7
-4,9
-35
-0,1
5,4
25
-0,7
5,5
-4.5
7,0

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

2021 (p) 2022 (p)

4,2
6,4
8,2
3,5
2,7
52
5,7
49
5,6
8,0
15
3,7
6,6
3,0
4,5
9,0
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La perspectiva econdomica global es optimista

Resto de 2021

Vacunacion masiva
con muchas diferencias entre paises

Refuerzo de los estimulos fiscales
y tipos invariables en el G3

Tipos a largo plazo mas elevados que
reflejan la mejora de las expectativas

Recuperacion global
liderada por los EE. UU. y China

a0 N -

Previsiones y mensajes principales del escenario mundial de BBVA Research.

& BN -

2022

«Nueva normalidad»

Condiciones de politica
monetaria acomodaticia

Aumento gradual de la rentabilidad a largo
plazo y depreciacion del dolar

Consolidacién de la recuperacion en Europa
y los mercados emergentes
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Aumento de los nuevos casos a causa de las diferencias en la
vacunacion

CASOS DIARIOS MUNDIALES Y MOVILIDAD® SUMA DE VACUNACIONES A NIVEL MUNDIAL
(EN MILES DE PERSONAS, MEDIA MOVIL DE 7 DIAS E INDICE) (MILLONES DE DOSIS INOCULADAS)
800 24 900
700 21 800
600 Menor 18 700
ili 600
500 movilidad 15
400 12 o00
400
300 9 300
200 6 200
100 3 100
0 0 0 E—
§§ 8§88 FF§§§ 8§ FH 8 & § & & § & § & ¥
¢ 8 5§ 5 £ 5 8 8 g8 2 & ¢ 8 & ! 5 : ' 2 Lo L L
5 $E§ 23888 8% 6§58 ¢ s v 5 § & 2 g §E § 3
N8RS ° 8853 8RY 98 e g ° 8 4 3 & °
=== Casos diarios de COVID-19 (izda.) i
——indice de restriccién de movilidad (dcha.) Hm Asia m Norteamérica " Europa m Sudamérica m Africa = Oceania

(*) C del 3 de enero al 6 de febrero de 2020; valores altos = movilidad baja
BBVA Research basado en datos de Universidad John Hopkins y Google.
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China: crecimiento soélido a pesar de laretirada de las medidas de

estimulo

CHINA: PIB REAL
(NIVEL Y CRECIMIENTO DEL PIB)

5,5%

2,2%

2019 2020 2021 2022
@ Previsiones actuales ® Previsiones pre-COVID

Fuente: BBVA Research.

Mantenimiento de las previsiones del PIB,
pero con un sesgo al alza debido al
aumento del crecimiento global.

Politica econdmica centrada en mitigar los
riesgos financieros.

Los tipos de interés no sufriran cambios en
un marco de regulaciones mas estrictas.

La politica fiscal sera menos expansiva.

Continuaran las tensiones con los EE. UU.



UE: crecimiento solido respaldado por la vacunacion, el NGEU y la

recuperacion de EE. UU.

ZONA DEL EURO: PIB REAL
(NIVEL Y CRECIMIENTO DEL PIB)

4,9%

4,5%

-6,8%

2019 2020 2021 2022

@ Previsiones actuales Previsiones pre-COVID

Fuente: BBVA Research.

El PIB ha disminuido en el 4T20y el 1T21.

Revision al alza que se debe
principalmente a la mejora de la
perspectiva para EE. UU.

El BCE mantendra una postura
acomodaticia y revisara su estrategia.

Los efectos del NGEU seran ligeros a corto
plazo, pero muy significativos a largo
plazo.

La inflacion aumentara al 1,5% en 2021 a
raiz de la subida de los precios del
petroleo.
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Crecimiento global superior alo esperado

© wundo WA Zona del euro @ China
2020 -3,3 -6,8 2,2
2021 © 59 ® 45 7,5
2022 © 48 © 49 55

© Revision al alza

Previsién sin variaciones
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La pandemia ha influido en los riesgos de la perspectiva global

EPIDEMIOLOGICOS

ﬁ@' Mutaciones del virus

()

N
N
N

Distribucion de vacunas

Nuevas olas de contagios

—=® ECONOMICO-FINANCIEROS

Inflacion QP Desigualdad

N/ Consecuencias =veliibG
ad a largo plazo @

Recuperacion a . Sostenibilidad
distintas = de la deuda

velocidades publica
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Gracias por dedicar parte de su tiempo aleer n as

publicaciones y por habernos brindado la oportunidad de
presentar nuestra vision economica durante los ultimos 17 anos.
Le deseamos lo mejor.

Creando Oportunidades
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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, invitacion o solicitud de compra o suscripcién de valores o de otros instrumentos o de realizacioén o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningin
contrato, compromiso o decisién de ningln 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
inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomados en consideracion para la elaboracién del presente informe. Por lo tanto, debe tomar sus propias decisiones de inversién 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 verificacion independiente por BBVA, por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa ni implicita, en cuanto a su precision, integridad o
correccion. 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 evolucién pasada de los
valores o instrumentos o los resultados histdricos de las inversiones no garantizan la evolucién 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 lainversion 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 alainversion 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 posicién 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 o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a
empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o 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 inversion 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, (i) redistribuir o (iii) citar total o parcialmente el presente documento sin la previa autorizacién por escrito de BBVA. Ninguna
parte de este informe podra reproducirse, distribuirse o transmitirse a aquellos paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas
restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion pertinente.

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 (promocion 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 promocién financiera, o (iii) son personas a quienes se les puede comunicar legalmente una invitacién o propuesta para participar en actividades de inversion (segtn 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 inicamente a las personas relevantes, y no deben basarse en él ni obrar segun 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 Ginicamente 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 transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esté 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 Cédigo de conducta del Grupo BBVA para las operaciones del mercado de valores se encuentra disponible en la siguiente direccién Web: www.bbva.com / Corporate
Governance”.

BBVA, S.A. es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia con el nimero 0182.



