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Datos relevantes

e Inflacién subyacente sigue moderada y los precios generales se mantienen sin cambios

— El indice de precios al consumidor se mantuvo sin cambios en diciembre después de caer 0.3% en noviembre. En
cuanto a los segmentos que impulsan el indice general, los precios de los alimentos han seguido aumentando (0.2%),
debido a que los efectos de la sequia ejercen presion sobre los precios de los cereales y la carne. Por tercer mes
consecutivo, los precios de la energia bajaron por la caida de los precios de la gasolina. La baja del sector, 1.2%, fue
impulsada por una caida de 2.3% en los precios de la gasolina tras la pronunciada caida de 7.4% de noviembre. En
términos anuales (a/a), los precios generales de la energia se han mostrado relativamente menos volatiles, y se
muestran ligeramente al alza tras haber caido a mediados del afio, desde mayo hasta agosto. En cambio, los precios
de los alimentos siguieron su tendencia a la desaceleracion y solo aumentaron 1.8% anual, es decir, que se ha
producido un descenso del crecimiento en comparacion con la tasa de 4.4% de comienzos del afio.

— Los precios subyacentes mostraron un crecimiento modesto, 0.1% m/m. Este ritmo fue igual en noviembre y es
coherente con la inflacion subyacente registrada durante gran parte del afio. Este mes, los productos basicos no
fueron el motor, sino que cayeron 0.2%, pues la mayoria de los componentes retrocedieron, excepto el tabaco, cuyos
precios aumentaron 0.5%. Tanto los precios de los productos béasicos sanitarios como los de los vehiculos usados
cayeron mas de 0.4%, mientras que las prendas de vestir cayeron 0.1%. Los precios de servicios como el alojamiento,
la asistencia sanitaria y el transporte impulsaron el avance de los precios subyacentes, con aumentos de 0.1%, 0.3% vy
0.5%, respectivamente. Los precios de las tarifas aéreas contribuyeron al incremento de los precios del transporte,
mientras que el aumento de los precios de los seguros de los vehiculos y los servicios hospitalarios impulsaron al alza
los precios de sus respectivos sectores. Las presiones inflacionarias siguen siendo minimas y apoyan la decision de la
Reserva Federal de mantener baja la tasa de interés objetivo durante un periodo prolongado. A medida que
avancemos en el nuevo afo, esperamos que los precios subyacentes sigan siendo moderados y que los precios de la
energia continden ejerciendo presiones moderadas sobre la cifra de inflacién general.

e Produccién industrial aumenta en diciembre a medida que crece la demanda de equipos

— Pese a los temores de que el fracaso de las negociaciones fiscales iba a obstaculizar la produccién y la inversion, la
produccion industrial termind el afio en un tono positivo, pues siguid creciendo, aunque a un ritmo mas lento. Con un
aumento de 2.3% anual, la produccién industrial continué el crecimiento mensual iniciado desde octubre. El indice
alcanzo su nivel maximo tras la recesion y se situé en 98.1, a tan solo 2.6% del nivel maximo de finales de 2007. Esto
se produce después de que el mercado esperara un crecimiento mucho mas bajo debido a la incertidumbre fiscal. Las
manufacturas aumentaron 0.9%, impulsada por los fuertes incrementos de los vehiculos y las piezas automotrices, los
productos informaticos y electrénicos y los productos quimicos. La demanda de automéviles se ha mantenido alta,
tanto entre las empresas como entre los consumidores: por tanto, el aumento de las ventas ha provocado que los
fabricantes incrementaran su produccion. Un motor de crecimiento de los productos informaticos y electrénicos de
diciembre fue el capital relacionado con la informatica, que subié 2.0% tras haber caido desde septiembre.

— A pesar de que el crecimiento manufacturero fue superior a lo que se esperaba, la caida del resultado de los servicios
publicos arrastré a la baja la tasa de crecimiento del indice de la produccién industrial total. La produccion de servicios
de gas y electricidad cay6 de forma espectacular, 4.8%; la generacion de energia eléctrica cayd cerca de 4% y la
distribucion del gas natural sufri6 una caida de 11.3% durante el mes. La utilizacion de la capacidad aumenté 0.1
puntos porcentuales tras la revision al alza de noviembre y refleja indicios positivos de que las manufacturas seguiran
creciendo. Esperamos un crecimiento moderado a medida que nos adentremos en 2013, aunque algunos riesgos
procedentes de las negociaciones fiscales en marcha aumentan la incertidumbre del mercado. Sin embargo, las
dificultades internacionales parecen moderarse a medida que se reanuda el crecimiento mundial.

° Ventas minoristas muestran un crecimiento modesto, 0.5% con respecto a noviembre
Las ventas minoristas de diciembre crecieron mas de lo previsto debido a la mayor venta de vehiculos y al crecimiento
moderado de otros comercios. Aunque las encuestas apuntaban a que en diciembre no habria mucho movimiento en
lo que a ventas de automoviles se refiere, la cifra de ventas del mes muestra bastante crecimiento en el sector
automotriz, 1.6%. Otros sectores a los que les ha ido bien son los de muebles, salud y cuidado personal y prendas de
vestir, que subieron 0.4%, 1.4% y 1%. En linea con la tendencia estacional, parte del crecimiento puede estar
vinculado con las compras navidefas, prueba de ello es el aumento de las ventas por Internet, 3.4%. Las ventas de
las gasolineras continuaron su caida, pues los precios de la gasolina siguieron cayendo en diciembre, lo que provoco
un descenso de 1.7% en las ventas después de caer 4.5% en noviembre. Si excluimos los vehiculos, las ventas
minoristas crecieron 0.3% y esperamos que el informe de enero siga mostrando crecimiento a medida que el mercado
de la vivienda impulse las ventas minoristas y desaparezca la incertidumbre fiscal.



En la semana

Ventas de vivienda usada (diciembre, martes 10:00 ET)
Prevision: 5.08 millones Consenso: 5.10 millones Anterior: 5.04 millones

Se prevé que las ventas de vivienda usada solo aumentaran ligeramente en diciembre, pues las condiciones econémicas
generan debilidad dado que la situacion de abismo fiscal impide la claridad con respecto a 2013. Aun asi, prevemos que
continuard el crecimiento por tercer mes consecutivo tras observar un aumento de 5.9% en noviembre, aunque es
probable que el ritmo se desacelere debido a que la baja oferta limita las ventas disponibles. Como las viviendas usadas
son normalmente mas baratas, los compradores que entran o vuelven a entrar en el mercado optan por las viviendas
usadas que han estado a la venta en el mercado lo suficiente como para que sus precios se hayan reducido. Sin embargo,
como el ingreso de los consumidores se ha reducido al expirar el recorte de las deducciones salariales en 2013, una parte
de los posibles compradores podria haberse alejado del mercado en diciembre en espera de que se resuelva la situacion
fiscal. Por consiguiente, se prevé que las ventas se incrementaran en diciembre a un ritmo mucho més lento debido a la
atmasfera politica, pero repuntaran en 2013 a medida que el mercado de la vivienda siga creciendo.

Demandas iniciales de desempleo (semana que finaliza el 19 de enero, jueves 8:30 ET)
Previsién: 340 mil Consenso: 358 mil Anterior: 335 mil

En las ultimas semanas, los datos de las demandas iniciales de desempleo han sido bastante volatiles, pues los efectos
del huracan Sandy siguen distorsionando la media a mas largo plazo (4 semanas) y las cifras semanales se han visto
afectadas esporadicamente por circunstancias econémicas externas. En la semana que terminé el 12 de enero, las cifras
fueron espectacularmente bajas debido a algunos ajustes estacionales del comienzo del afio. Sin embargo, como los
efectos exdgenos comienzan a influir menos en el informe sobre el desempleo, deberia reanudarse la credibilidad
predictiva de dicho informe. Aunque esto podria durar hasta finales de mes o incluso entrados en febrero, esperamos ver
una continuacién de la tendencia de descenso general. No obstante, en la semana que termina el dia 19 esperamos que
las demandas suban ligeramente debido a que habra un reajuste con respecto a la caida aumentada del mes anterior. En
cambio se prevé una caida en las demandas permanentes, menos afectadas por los ajustes estacionales.

Indicadores adelantados (diciembre, jueves 10:00 ET)
Prevision: 0.3% Consenso: 0.3% Anterior: -0.2%

Se prevé que el indice de los indicadores adelantados aumentard en diciembre, pues los Ultimos datos muestran un
incremento de sus componentes. La encuesta del ISM, que impulsé el indice al alza desde la caida de 0.2% de noviembre,
mostré un aumento de la actividad que ha conducido a un valor por encima de 50, lo que indica que la produccién
manufacturera pasa al territorio de expansion. Ademas del valor del indice ISM, la construccidon de viviendas mostré un
enorme incremento en diciembre, pues los problemas fiscales apenas repercutieron en las nuevas viviendas iniciadas, que
se incrementaron 12%. En lo que se refiere a otras facetas del indice de indicadores adelantados, la cotizacion de la renta
variable subid en diciembre y la media semanal de las demandas iniciales de desempleo cay6 con respecto a noviembre,
lo que deberia contribuir a impulsar el indice general.

Ventas de vivienda nueva (diciembre, viernes 10:00 ET)
Previsién: 383 mil Consenso: 385 mil Anterior: 377 mil

Al igual que en el caso de la vivienda de segunda mano, se prevé que las ventas de vivienda nueva creceran a un ritmo
mas lento en diciembre. Como la oferta de vivienda es todavia baja y la demanda por parte de los compradores va en
aumento, el inicio de viviendas nuevas ha tratado desesperadamente de seguir el ritmo de la demanda, con un aumento
de 36.9% a/a en diciembre. Los consumidores vuelven a entrar en el mercado de la vivienda y han comprado viviendas de
segunda mano rapidamente mientras los precios se mantienen relativamente bajos en comparacion con la demanda de
vivienda y con la baja tasa de oferta. Sin embargo, los compradores de primera vivienda también podrian estar
planteandose la compra de vivienda nueva, como ya ha quedado patente en el fuerte aumento de la construccion de
vivienda nueva y en el crecimiento de las ventas de dicho segmento en 2012. Como las ventas de vivienda nueva cayeron
en octubre y luego repuntaron en noviembre, parece probable que, como consecuencia de la debilidad del entorno
economico hacia finales del afio, diciembre sea un mes relativamente lento mientras los compradores aguardan a que
haya una mayor claridad fiscal.

Repercusion en los mercados:

En términos de indicadores econémicos, la atencion en la semana se centrara principalmente en las conversaciones sobre
la deuda previstas para el martes. Los datos de la vivienda mediran las ventas tanto de la vivienda nueva como de la
usada, y se dara informacion sobre la demanda por parte de los compradores y el probable aumento de los precios. Los
datos concernientes a las demandas de desempleo estaran también en el punto de mira del mercado tras haberse
reducido de forma espectacular la semana anterior debido a ajustes estacionales. La cifra de los indicadores adelantados
deberia tomar el pulso al estado global de la economia, aunque solo ofrece una instantdnea general de determinados
sectores. Mientras el Presidente se prepara primero para la toma de posesion y luego para las conversaciones sobre la
deuda, el mercado tendra bastantes datos del mercado de la vivienda sobre los que reflexionar, pero poco mas, por lo que
se espera una semana mas calmada.



Tendencias econdmicas

9réfica3
Indice de actividad semanal de EEUU del BBVA
(variacién % trimestral)

Grafica 4
Indice de actividad mensual de EEUU del BBVA y PIB
real (variacion % 4T)
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Grafica 5
Indice de sorpresa de inflacién de EEUU del BBVA
(indice 2009=100)

Fuente: BBVA Research y BEA

Gréfica 6

indice de sorpresa de actividad econémica de EEUU del
BBVA y valores del Tesoro a 10 afios
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Gréfica 7

Repercusiones secundarias

sobre larenta variable en EEUU

(movimientos en paralelo con la rentabilidad real, en %)

Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Gréfica 8
Modelo de probabilidad de recesién de EEUU del BBVA
(episodios de recesion en las areas sombreadas, %)
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Mercados financieros
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Mercados Financieros

Gréfica 15
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Gréfica 17 Gréfica 18
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Tasas de interés

Cuadro 1 Cuadro 2
Principales tasas de interés (%) Principales tasas de interés (%)
Hacel Hace4 Hacel Hacel Hace4 Hacel
Ultimo _semana semanas___ario Ultimo __semana__semanas ano
Tasa preferencial 325 325 325 3.25 M Fed 0.14 0.14 0.17 0.09
_ o ) 3M Libor 0.30 0.31 0.31 0.56
Tarj. de crédito (variable) 14.46 13.98 13.98 13.94 6M Libor 0.48 0.50 051 0.79
Vehiculos nuews (a 36 meses) 2.69  2.74 2.76 3.90 12M Libor 0.81 0.82 0.84 1.11
Préstamos Heloc 30 mil 538 541 544 555 Swap 2 afios 0.39 0.38 0.41 0.60
Swap 5 afios 0.90 0.90 0.88 1.20
5/1 ARM* 2.67 2.67 2.71 2.82 N
Swap 10 afios 1.89 1.90 1.82 2.15
Hipoteca 15 afios c/tasa fija* 2.66 2.66 2.65 3.17 Swap 30 afios 2.84 2.86 2.75 2.82
Hipoteca 30 afios c/tasa fija* ~ 3.38  3.40 3.37 3.88 PC a7 dias 0.14 0.16 0.17 0.81
Mercado monetario 051 053 051 051 PC a 30 dias 0.16 0.19 0.17 0.48
B PC a 60 dias 0.18 0.18 0.18 0.44
CD a 2 afios 0.79 0.82 0.83 0.78 PC a 90 dias 0.19 0.22 0.19 0.50
*Compromiso a 30 afios de Freddie Mac para propietarios de viviendas con Fuente: Bloomberg y BBVA Research

hipotecas nacionales, EEUU
Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Cita de la semana

Timothy Geithner, Secretario del Tesoro
Informe del Tesoro a la Casa Blanca
17 de enero de 2013

“Nuestros actuales retos fiscales no son, naturalmente, el tnico obstaculo econémico al que se enfrenta Estados
Unidos. Aunque la economia ha crecido y las empresas estan invirtiendo y contratando, deben continuar nuestros
esfuerzos para que el crecimiento se fortalezca y perdure en el futuro. Para ello se requeriran politicas econémicas
que protejan a las familias de clase media, promuevan la seguridad en la jubilacién y reduzcan el déficit de forma
equilibrada con el fin de dejar margen para las inversiones que estimulan el crecimiento”.

Calendario econdmico

Periodo Prevision Consenso Anterior
22-ene Ventas de vivienda usada DIC 5.08M 5.10M 5.04M
22-ene Ventas de vivienda usada (m/m) DIC 0.8% 1.2% 5.9%
23-ene Indice del precio de la vivienda FHFA NOV 0.5% 0.7% 0.5%
24-ene Demandas de desempleo 19-ene 340 mil 358 mil 335 mil
24-ene Demandas permanentes 13-ene 3,200,000 3,200,000 3,214,000
24-ene Indicadores adelantados DIC 0.3% 0.4% -0.2%
25-ene Ventas de vivienda nueva DIC 383 mil 385 mil 377 mil
25-ene Ventas de vivienda nueva (m/m) DIC 1.6% 2.1% 4.4%

Previsiones

2011 2012 2013 2014 2015
PIB real (% desestacionalizado) 1.8 2.1 1.8 2.3 25
IPC (% anual) 3.1 2.0 2.1 2.4 25
IPC subyacente (% a/a) 1.7 2.1 1.9 2.0 2.1
Tasa de desempleo (%) 8.9 8.1 7.8 7.2 7.0
Tasa objetivo de la Fed (%, fin de periodo) 0.25 0.25 0.25 0.25 0.75
Valores del Tesoro a 10 afios (% rent. fin de periodo) 1.98 1.72 2.35 2.80 3.37
Délar estadounidense / Euro (fin de periodo) 1.32 1.31 1.32 1.32 1.36

Nota: los nimeros en negrita reflejan los datos reales
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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 informacion 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 suscripcion de valores o de otros instrumentos o
de realizacion o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun 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 inversion, su posicién financiera o su perfil de riesgo ya
gue no han sido tomados en consideracién para la elaboracion del presente informe. Por lo tanto, debe tomar sus propias decisiones de
inversion 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 correccién. 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 histéricos 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 la inversion 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 a la inversion 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
0 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 0 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, o0 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 inversién 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 (i) citar total o parcialmente el presente documento sin la previa autorizacion 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 distribucién pudiera estar prohibida
por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccién de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

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
versiéon 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 promocidn financiera, o (iii) son personas a quienes se les puede comunicar legalmente
una invitacién o propuesta para participar en actividades de inversion (segun 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 Unicamente a las
personas relevantes, y no deben basarse en él ni obrar segn 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 Unicamente 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 compensacién basada en los ingresos de ninguna transaccion
especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esta sujeto a las normas de revelacién 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
Cdédigo de conducta del Grupo BBVA para las operaciones del mercado de valores se encuentra disponible en la siguiente direccion
Web: www.bbva.com / Corporate Governance”.

BBVA es un banco sujeto ala supervision del Banco de Espafiay de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), y esta
inscrito en el Banco de Espafia con el nimero 0182.
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