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Datos relevantes

o La inflacion general se mantiene plana, pero la subyacente sale reforzada

El indice de precios al consumidor (IPC) resulté relativamente plano debido a que los precios de la energia han
seguido cayendo, lo que resulta algo sorprendente dado que el petrdleo subié durante el mes. Los precios de la
energia cayeron 1.7% en enero después de haber caido 0.8% en diciembre y 3.43% en noviembre, debido sobre
todo a una pronunciada caida de 3.0% en los precios de la gasolina que contrasta con las ganancias de 3.2% y
7.3% en los precios del petréleo Brent y WTI, respectivamente. Esta diferencia puede atribuirse en gran parte a los
ajustes estacionales de la BLS para 2013, que probablemente introdujeron algunos cambios artificiales que no
reflejan totalmente los cambios reales de los precios del mes. Aln asi, creemos que la caida del IPC en los precios
del gas sera de corto recorrido, pues en las gasolineras los precios subieron con rapidez a lo largo del mes de
febrero y seguramente presionaran al alza el componente de la energia en el préximo informe.

— La cifra mas interesante fue el nivel de los precios subyacentes, que subi6 0.3% debido a la fortaleza de los precios
del alojamiento y de la ropa en enero. El costo del alojamiento, que representa una gran parte de la cifra del IPC
subyacente, siguid al alza (0.2% en el mes). La categoria de las prendas de vestir también se incrementé a un
ritmo rapido, 0.8% tras haber subido 0.1% el mes anterior. Aunque algunos de los movimientos de este mes se han
visto afectados por los ajustes de la BLS, el IPC coincidié en su mayoria con nuestras estimaciones y deberia
seguir moderado; los precios de la energia seguiran ejerciendo una modesta presion mientras que los del
alojamiento empujaran al alza. Como los niveles de inflacién se mantienen moderados, la politica de la Fed sigue
siendo viable y continuara siendo flexible por ahora.

e Construccion de viviendas nuevas y ventas de usadas muestran algunas turbulencias

— Aunque el mercado de la vivienda ha mejorado gradualmente, los datos de enero muestran que el crecimiento
previsto para comienzos del afio va a un ritmo mucho mas lento de lo que se esperaba. Los datos de la vivienda al
inicio de 2013, incluidos los inicios de vivienda nueva y las ventas de vivienda usada, muestran una ligera caida de
la actividad en todo el mercado, que se combina con las expectativas de una cifra mas débil de las ventas de
vivienda nueva en el préximo comunicado.

— Si analizamos los datos ya publicados, los inicios de vivienda nueva muestran los primeros signos de dificultad en
términos de crecimiento. La cifra de 890 mil unidades, que representa la mayor caida desde comienzos de 2011,
fue mucho mas baja de lo que se esperaba. Esto se debe en parte a la falta de zonas y de crédito disponible para
la construccion de vivienda nueva, pues los constructores buscan nuevas promociones viables. Las ventas de
vivienda usada también mostraron cierta debilidad, pues la cifra de diciembre se revis6 a la baja y enero solo
mostré un incremento del 0.4% en las ventas con respecto al mes anterior. La escasez de la oferta tiene un peso
importante en la cifra, con solo 4.2 meses en comparacion con los 4.8 meses de noviembre. Aunque el crédito esta
restringido y no se espera que modere la desaceleracion de las ventas, la escasa oferta seguira animando la
demanda de construccion.

Gréfica 1 Gréfica 2

Indice de precios al consumidor Construccién de vivienda nueva y ventas de vivienda

Variacion % anual usada. Niveles y variacion anual
6% - 2,500 + - 50%
5% - - 40%
4% - 2,000 - - 30%
3% - 20%
20, - 1,500 - 0%
1% - - 0%

. 1,000 - ’
0 /0 T T T T T T T T T T |5 _10%
1% - =——Subyacente 500 - - 20%
29, 4 ——General —\/ivienda nueva L 30%
-39, - 0 —\‘/entas‘wwen‘da usalda (dgr) ‘ ‘ ‘ L 40%
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Fuente: Oficina del Censo de EEUU y BBVA Research Fuente: Conference Board y BBVA Research



En la semana

Ventas de vivienda nueva (enero, martes 8:30 ET)
Prevision: 372 millones Consenso: 380 millones Anterior: 369 millones

Aunque el mercado de la vivienda mostré signos de fortaleza a lo largo de 2012, los ultimos datos parecen indicar que la
vivienda podria experimentar algunas ligeras turbulencias, pues la actividad se desacelera. Los datos de enero
correspondientes al indice del mercado de la vivienda y a las ventas de vivienda usada muestran un panorama menos
optimista que el que se pintaba al finalizar el afio. El indice del mercado de la vivienda cayo6 ligeramente y un andlisis
mas profundo muestra que continlan las dudas como consecuencia de la debilidad del mercado de trabajo y la
incertidumbre fiscal, que sigue siendo una amenaza. En lo que respecta a la propia oferta, la construccion de vivienda
nueva cay6 en enero a pesar de la cifra revisada de diciembre, que fue notablemente mas alta. En general, esperamos
una ligera caida en las ventas de vivienda nueva de enero que reflejara cierto temor dada la incertidumbre econdmica
general en combinacion con la falta general de oferta de vivienda nueva.

PIB preliminar (4T12, jueves 8:30 ET)

Prevision: 0.7% Consenso: 0.5% Anterior: -0.1%

Se prevé que la estimacion preliminar del PIB del 4T12 se revisara al alza con respecto a la cifra avanzada, pues los
indicadores economicos muestran una actividad un poco mas fuerte a pesar de los problemas fiscales a final de afio.
Aunque se habia previsto que el debate sobre el presupuesto que tuvo lugar a finales del afio deprimiria sectores como
la producciéon y la manufactura, los ultimos datos sobre la produccion industrial pintan una imagen antitética: la
produccion industrial se revisé un poco mas alto en diciembre, manteniéndose por encima de los niveles observados a
comienzos del trimestre y en su nivel mas elevado desde que comenzara la recesion en 2008. El comercio mayorista
también mostrd crecimiento en el cuarto trimestre, combinado con un crecimiento mas fuerte del comercio minorista
debido principalmente a la temporada de compras festivas y a las ventas de automoviles, relativamente fuertes. Por otra
parte, el crecimiento de los inventarios se mantuvo débil y los datos de diciembre tendran poca influencia para revisar al
alza el crecimiento del PIB en el 4T12. El factor mas significativo es la sorprendente caida del déficit comercial
internacional para cerrar el trimestre, debido a que las exportaciones fueron mucho mas fuertes y las importaciones mas
bajas, pues los consumidores se decantaron por el consumo de productos internos. En general, creemos que la revision
al alza estara impulsada fundamentalmente por unos indicadores mejores de lo esperado, que se redujeron mucho
menos de los previsto y demostraron una solidez suficiente como para mostrar cierto crecimiento al final del afio.

Ingreso personal y gasto (enero, viernes 10:00 ET)
Prevision: -2.1%, 0.1% Consenso: -2.3%, 0.2% Anterior: 2.6%, 0.2%

Se prevé que el ingreso personal se reducira significativamente en enero después de que en diciembre se produjera
una subida fuera de lo normal; la reduccioén se debe principalmente a que los empleados tuvieron que enfrentarse en la
primera némina del afio al vencimiento del recorte de las deducciones salariales. El 1 de enero entr6 en vigor un
incremento de impuestos del 2% en toda la escala salarial que redujo drasticamente el ingreso de los consumidores en
comparacion con los relativamente modestos cambios mensuales que se habian experimentado en los Ultimos meses.
En el lado positivo, los ingresos medios por hora se incrementaron 0.25% en enero, lo que refleja una ligera aceleracion
con respecto a las ganancias de diciembre. Aunque los consumidores se estan adaptando a que sus ingresos sean mas
bajos después de los impuestos, creemos que el gasto del mes seguira siendo positivo. En vez de caer en enero, las
ventas minoristas crecieron 0.14% incluso después de que finalizara la temporada de compras navidefias y de que
venciera el recorte de las deducciones salariales. Aunque se prevé que el ingreso personal se reducira en la cifra
mensual de enero, el gasto ha mostrado cierta solidez pese a las dificultades y es posible que siga aumentando, aunque
sea a un ritmo modesto.

indice ISM de produccién manufacturera (febrero, viernes 10:00 ET)
Previsién: 52.1 Consenso: 52.5 Anterior: 53.1

Es probable que el indice ISM de produccién manufacturera se mantenga en territorio expansivo, pero a una tasa
desacelerada dados los signos contradictorios procedentes de las encuestas de la Reserva Federal regional y de otros
indicadores. La encuesta manufacturera del area de Nueva York mostré6 un aumento importante de la actividad en
febrero, con una subida de 10 puntos después de haber caido 7.8 puntos el mes anterior. Sin embargo, este incremento
se ha atenuado con la encuesta de Filadelfia, que cayé 12.5 puntos y continud su tendencia bajista para el afio. Aunque
estas encuestas muestran la heterogeneidad de la actividad en el noreste, la encuesta del indice de gerentes de
compras continud su crecimiento pero a un nivel ligeramente desacelerado, cayendo a 55.2. Por consiguiente, creemos
que el ISM reflejara esta incertidumbre en el sector manufacturero pero seguira apuntando a bolsas de demanda y
produccion crecientes.

Repercusién en los mercados:

Esta semana es importante para el primer trimestre, ya que veremos cifras sobre la vivienda y la actividad
manufacturera junto con el ingreso personal y el gasto. Ademas, las estimaciones preliminares del PIB del 4T12 nos
ayudaran a evaluar como ha resultado 2012 en comparacién con el afio anterior y si el impulso se acelerara en 2013.
Sin embargo, lo que podria actuar como un elefante es el gran recorte presupuestario programado para el 1 de marzo.
Aunque se prevé que la cifra del PIB aumentara y que el ingreso personal caera, la flagrante incertidumbre sobre lo que
ocurrira en Washington es el problema mas acuciante tanto para las empresas como para los consumidores.



Tendencias econdmicas

Qréfica 3
Indice de actividad semanal de EEUU del BBVA
(variacion % trimestral)

Gréfica 4
Indice de actividad mensual de EEUU del BBVA 'y PIB
real (variacién % 4T)
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QréficaS
Indice de sorpresa de inflacién de EEUU del BBVA
(indice 2009=100)

Fuente: BBVA Research y BEA

Gréfica 6

indice de sorpresa de actividad econdémica de EEUU del
BBVA y valores del Tesoro a 10 afios
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Grafica 7

Repercusiones secundarias sobre

la renta 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 recesioén en las areas sombreadas, %)
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Mercados financieros

Grafica 9 Gréfica 10
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Mercados financieros

Gréfica 15
Materias primas
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Tasas de interés

Cuadro 1 Cuadro 2
Principales tasas de interés (%) Principales tasas de interés (%)
’ Hace 1 Hace 4 Hace 1 ) Hace1 Hace4 Hace1
Ultimo semana semanas afo Ultimo  semana semanas ano
Tasa preferencial 325 325 325 3.5 1M Fed 0.16 0.16 0.14 0.09
_ o ‘ 3M Libor 0.29 0.29 0.45 0.49
Tarj. de crédito (variable) 14.50 14.46 14.46  14.10 6M Libor 0.46 0.46 0.65 075
Vehiculos nuevos (a 36 meses) 2.44  2.44 2.59 3.73 12M Libor 0.76 0.76 0.98 1.07
Préstamos Heloc 30 mil 538 538 536 553 Swap 2 afios 0.40 0.43 0.43 0.62
S 5 af 0.98 1.02 1.00 1.17
5/1 ARM* 264 264 267 280 wap S anos
Swap 10 afios 2.04 2.07 2.01 2.08
Hipoteca 15 afios c/tasa ﬁja* 2.77 2.77 2.71 3.19 Swap 30 afios 3.01 3.03 2.96 2.80
Hipoteca 30 afios c/tasa fija* 3.56 3.53 3.42 3.95 PC a7 dias
Mercado monetario 048 050 050 044 PC a 30 dias 016 015 016 036
) PC a 60 dias 0.18 0.17 0.17 0.44
CD a 2 afios 074 073 079 075 PC a 90 dias 016 017 018 048
*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

John Williams, Presidente del Banco de la Reserva Federal de San Francisco
Club de pronosticadores de Nueva York
22 de febrero de 2013

“La participacion de la poblacion activa se desplomé durante la recesién y la recuperacion. La jubilacion de los
pertenecientes a la generacion del "baby boom" y otros factores demograficos contribuyeron a esta caida, pero gran
parte del fendmeno parece haber sido ciclico. La destruccién de empleo generalizada hizo que muchas personas
gue originalmente formaban parte de la poblacion activa se abstuvieran de buscar trabajo. La comparacion entre los
distintos estados apoya la vision de que la caida de la participacion conllevaba un importante componente ciclico.
Los estados que experimentaron mayores incrementos del desempleo durante la recesién son los que por lo general
también experimentaron las mayores caidas en las tasas de participacion de la poblacién activa”.

Calendario econdmico

Periodo Prevision Consenso Anterior
25-Feb Encuesta manufacturera de la Fed de Dallas FEB 5.8 - 5.5
26-Feb Indice del precio de la vivienda FHFA DIC 0.7% 0.6% 0.6%
26-Feb S&P Case-Shiller HPI (a/a) DIC 6.5% 6.6% 5.5%
26-Feb Ventas de vivienda nueva ENE 372 mil 380 mil 369 mil
26-Feb Ventas de vivienda nueva (m/m) ENE 0.8% 3.0% -7.3%
26-Feb Confianza de los consumidores FEB 60 61.8 58.6
27-Feb Pedidos de bienes duraderos ENE -1.7% -4.4% 4.6%
27-Feb Pedidos de bienes duraderos, sin transporte ENE 0.2% 0..2% 1.3%
28-Feb PB 4T12 0.7% 0.5% -0.1%
28-Feb Demandas iniciales de desempleo 24-feb 358 mil 360 mil 362 mil
28-Feb Demandas permanentes 17-feb 3,137,000 3,137,000 3,148,000
28-Feb  Chicago PMI FEB 54.0 54.1 55.6
1-Mar Ventas totales de vehiculos FEB 15.00 15.10 15.23
1-Mar  Ingreso personal (mym) ENE -2.1% -2.3% 2.6%
1-Mar  Gasto personal (m/m) ENE 0.1% 0.2% 0.2%
1-Mar  Indice ISM manufacturero FEB 52.1 52.5 53.1

1-Mar  Gasto en construccion (nm/m) ENE 0.3% 0.4% 0.9%



Previsiones

2011 2012 2014 2015
PIB real (% desestacionalizado) 18 22 23 25
IPC (% anual) 3.1 21 22 23
IPC subyacente (% a/a) 1.7 21 2.0 2.1
Tasa de desempleo (%) 8.9 8.1 6.8 6.3
Tasa objetivo de la Fed (%, fin de periodo) 0.25 0.25 0.25 0.25 0.50
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
Kim Fraser Alejandro Vargas
Kim.Fraser@bbvacompass.com Alejandro.Vargas@bbvacompass.com
BBVA RESEARCH (& | 2001 Kirby Drive, Suite 31, Houston, Texas 7701 | TIf.: +34 91 374 60 00 | www.bbvaresearch.com
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 realizacién o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién 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 inversién, su posicién financiera o su perfil de riesgo ya
gue no han sido tomados en consideracién para la elaboracién 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 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 evolucion pasada
de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones no garantizan la evolucion 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
o ser, en cualquier caso, limitado.

BBVA o cualquier otra entidad filial, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion 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 inversién 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, (ii) redistribuir
o (iii) citar total o parcialmente el presente documento sin la previa autorizaciéon 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 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 (promocién financiera), orden 2005 (en su
versién enmendada, la “orden de promocioén 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 promocion financiera, o (iii) son personas a quienes se les puede comunicar legalmente
una invitacion o propuesta para participar en actividades de inversién (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 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 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 econdmico 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 esté sujeto a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA estéa 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 a la supervisién 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.



