BBVA RESEARCH ey oot
Flash Semanal EEUU

Datos relevantes

e Las ventas de vivienda usada y de vivienda nueva aumentan en abril a pesar de que la oferta es
limitada

- Las ventas de vivienda usada de abril mostraron cierto impulso positivo y subieron un 0,6%, hasta 4,97 millones. Estos
datos, que han llegado al punto mas alto desde noviembre de 2009, indican que la caida de la oferta y de las ventas
registrada en marzo fue solo temporal y que los precios continuan llevando a compradores y vendedores al mercado.
Dado que la oferta de viviendas de segunda mano alcanzé un maximo anual de 5,2 meses, los compradores tienen
mas incentivos para salir y buscar viviendas. Aunque prevemos que la oferta de viviendas seguira siendo limitada en
los proximos meses, un cambio por encima del nivel de 5 meses muestra que hay viviendas disponibles, pero
obviamente tienen que tener el precio adecuado.

- Las ventas de vivienda nueva también consiguieron ganancias, con un aumento del 2,3%, hasta un total de 454.000
después de las revisiones al alza de las cifras de febrero y marzo. En cuanto a las distintas regiones, el Sur y el Oeste
encabezaron las ganancias de abril, con una subida combinada de 19.000 unidades, mientras que el Noroeste y el
Medio Oeste registraron una caida de 9.000 unidades para nivelar la cifra. Sin embargo, la oferta de vivienda nueva
sigue siendo mucho mas débil que la de vivienda usada a pesar de las ultimas ganancias en la construccion de
vivienda nueva a lo largo del trimestre pasado. Esto explica en parte el aumento del 8,3% en el predio medio de las
ventas de viviendas nuevas de abril. Mientras la demanda de vivienda siga superando la oferta a la tasa actual, los
precios continuaran subiendo a un ritmo acelerado. En general, abril ha resultado un mes fuerte para la vivienda en
cuanto a ventas y precios después del pequefio tropiezo de marzo. Esperamos ver un fortalecimiento continuado en
todo el sector a medida que florezca el mercado de la vivienda en primavera.

e Se prevé que el QE3 disminuira en el 3T13 a pesar de los llamamientos para reducir las compras
de activos en junio

- Las actas del FOMC (reunién del 30 de abril — 1 de mayo) revelan inquietud mientras continta la tercera ronda de
flexibilizacién cuantitativa. Los miembros del Comité analizaron el peligro de las mayores expectativas de los inversores
con respecto al tamafio acumulado del QE3. Varios miembros del FOMC coincidieron en que las recientes mejoras de
las condiciones econdémicas eran suficientes para justificar una reduccién del ritmo de compras ya en junio. Es posible
que dadas las expectativas generales de unos datos econdmicos mas débiles a causa de la carga fiscal, algunos
miembros bajen el liston de lo que podria considerarse la mejora sustancial del mercado de trabajo necesaria para
iniciar la reduccién. EI FOMC parecia estar de acuerdo en cuanto a un posible cambio de las compras de MBS a las
compras de valores del Tesoro como resultado de la continua mejora del sector de la vivienda. Bajo el control de
Bernanke, parece que la Fed resistira todo lo posible antes de hacer ningin cambio importante que provoque
movimientos en los mercados. Asi pues, mantenemos las previsiones de nuestro escenario central que contempla que
la reduccién del QE3 comenzara en el 3T13 y el programa finalizara en el 1T14.

- El Comité también debatié sobre la necesidad de una nueva revisién de los principios de la estrategia de salida
perfilados en junio de 2011. Esto, de algin modo, supone una reaccion retardada por parte del FOMC ante el
sentimiento del publico en general, que cuestiona si estan bien preparados para una salida adecuada y para la
normalizacion del balance, que se cerrara en 4 billones de ddlares a finales de afio. Esperamos que las proximas actas
den cuenta de nuevos debates sobre una estrategia de salida adecuada.
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Proxima semana

indice de precios de la vivienda S&P Case-Shiller (marzo, martes 9:00 ET)
Prevision: 0,9% Consenso: 1,0% Anterior: 1,2%

Se prevé que el indice de precios de la vivienda Case-Shiller compuesto de las 20 areas metropolitanas volvera a incrementarse
en términos mensuales en marzo dada la fortaleza subyacente del sector de la vivienda y las flexibles condiciones del mercado.
Segun los informes de ventas de vivienda nueva y de vivienda usada correspondientes a marzo, la oferta de viviendas continta
baja mientras que la demanda sigue subiendo a medida que los compradores tratan de aprovechar los tipos hipotecarios
asequibles. Los informes sobre los precios de las viviendas vendidas son un poco heterogéneos: los precios de las viviendas
nuevas cayeron un 6,7% mientras que los de las viviendas de segunda mano subieron un 6,1% con respecto al mes anterior. Si
excluimos las viviendas con dificultades financieras, el indice nacional de precios de la vivienda Core Logic subié un 2,4% en
marzo, lo que supone el ritmo mas rapido en mas de una década. El indice de precios de la vivienda FHFA también mostré una
aceleracion significativa; el aumento del 1,3% registrado en marzo es el mayor incremento desde que comenzd la recesion.
Aunque todavia persisten algunas dificultades, prevemos que las ganancias interanuales continuaran acelerandose en los
proximos meses, y es muy probable que en marzo en produzca un crecimiento de dos digitos.

Confianza de los consumidores (mayo, martes 10:00 ET)
Prevision: 70,0 Consenso: 71,0 Anterior: 68,1

Es probable que la medicidon de la confianza de los consumidores de Conference Board suba en mayo, pues la bajada de los
precios de la energia y la falta de contratiempos endégenos han mejorado las perspectivas de los consumidores. El indice se ha
recuperado con respecto a los bajos niveles de los ultimos meses, pero en mayo se prevé que aumentara hasta su nivel mas
elevado desde noviembre. Los indicadores del mes centrados en los consumidores son heterogéneos: las ventas minoristas
cayeron mientras que los mercados bursatiles alcanzaron nuevos maximos, y el informe sobre el empleo de marzo, inicialmente
débil, resultd ser mas positivo. En vista de la continuacion del QE3 y del estimulo fiscal, el consenso del mercado es que se
alcanzaran nuevos maximos en el futuro, aunque sigue habiendo escepticismo con respecto a si se producira 0 no un cambio
inminente. Aun asi, hay pocos indicios de que la confianza caiga en mayo, pues las expectativas de los consumidores parecen
moverse a un ritmo relativamente estable.

PIB (1T13 preliminar, jueves 8:30 ET)
Prevision: 2,4% Consenso: 2,5% Anterior: 2,5%

Desde el informe adelantado del crecimiento del PIB real en el 1T13, ha habido unos cuantos indicadores que justifican un gran
optimismo en cuanto a las revisiones de la cifra inicial. El valor del indice de comercio internacional supuso un cambio bastante
positivo, con la mejora de marzo se situé en -38.800 millones de ddlares. Las exportaciones del mes cayeron, pero las importaciones
fueron aun mas débiles. Si bien esto puede originar una ligera revision al alza en la cifra del PIB, también hemos observado algunos
datos mas débiles que prevemos que contrarrestaran la ganancia que se espera en la balanza comercial. Los datos del final del
trimestre se revisaron ligeramente a la baja en lo que respecta a la produccién manufacturera y al gasto en consumo. La produccion
industrial mostré un crecimiento mas débil en marzo, el resultado de la producciéon manufacturera se revisé un 0,3% a la baja,
mientras que el indice ISM compuesto se desacelerd con bastante rapidez. En cuanto a los consumidores, a pesar de los solidos
valores de los indices de confianza, las ventas minoristas cayeron en marzo mas de lo previsto, lo cual no es un buen augurio para la
aportacién del consumo al crecimiento del PIB. Por ultimo, los inventarios de las empresas correspondientes a febrero se revisaron a
la baja hasta situarse en un valor plano y se mantuvieron de nuevo sin cambios en marzo, lo que contrarresta aun mas las posibles
revisiones positivas que pueda haber por la mejora de la balanza comercial.

Renta personal y gastos de consumo (abril, viernes 8:30 ET)
Prevision: 0,2%, 0,1% Consenso: 0,1%, 0,1% Anterior: 0,2%, 0,2%

Se prevé que la renta personal crecera a un nivel similar en abril después de subir un modesto 0,2% en marzo, mientras que es
probable que el gasto en consumo se desacelere ligeramente. Dado que la situacion del empleo mejora paulatinamente,
podriamos empezar a ver algunas presiones alcistas en el crecimiento de los salarios, aunque por ahora serian minimas.
Esperamos que el crecimiento de la renta en términos mensuales vuelva a una tendencia mas estable después de la volatilidad
relacionada con el acuerdo fiscal de enero. A pesar de que se han producido algunas ganancias en las rentas, es probable que el
gasto en consumo siga siendo moderado, pues la debilidad de las ventas minoristas apuntan a que contintian las dudas. Segun el
informe, incluso si excluimos los automoviles y la gasolina, la cifra no incita mucho al optimismo con respecto a los consumidores.
Ademas de la falta de actividad en las tiendas, segun los informes de Autodata y de la BEA las ventas de automdviles cayeron
considerablemente en abril, lo que no augura nada bueno para el gasto dado el efecto positivo que tuvo sobre el gasto en
consumo en el 1T13. El indice de precios del consumo privado (PCE) también sera especialmente importante dada su relevancia
para la politica de la Fed, aunque esperamos que se mantenga relativamente plano, ya que los precios de la vivienda siguen
aumentando mientras que las materias primas contindan su tendencia a la baja.

Repercusién en los mercados

A pesar de que la semana sera mas corta en EE. UU. por el dia festivo, no faltaran datos importantes. No es probable que las
revisiones del PIB con respecto al 1T13 cambien mucho dada la heterogeneidad de los datos del trimestre mas completos ya
publicados. No obstante, los pequefios cambios no influiran en los mercados debido a la ostensible debilidad del crecimiento en el
2T13, que ya se ha mostrado en la produccién manufacturera y en la actividad del consumo. La renta y el gasto personal deberian
contribuir a satisfacer la curiosidad con respecto al estado de los consumidores, pero dado que la cifra de ventas minoristas de
marzo es mas deébil, no es probable que los informes sean muy positivos. La confianza de los consumidores podria seguir
aumentando debido a que los indices bursatiles se mantienen en niveles maximos en muchos afos, pero con los actuales
desastres politicos es dificil medir el grado de optimismo que se mantendra, especialmente a medida que avancemos en las
negociaciones fiscales a lo largo de los meses de verano.



Tendencias econdmicas

Grafico 3

indice de actividad semanal de EE. UU. del BBVA
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Gréfico 4

indice de actividad mensual de EE. UU. del BBVA y PIB
real

(variacion % 4T)
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Grafico 5

indice de sorpresa de inflacién de EE. UU. del BBVA
(indice 2009=100)

Fuentes: BBVA Research y BEA

Gréfico 6

indice de sorpresa de actividad econémica de EE. UU.
del BBVA y valores del Tesoro a 10 afios
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Grafico 7

Repercusiones secundarias sobre la renta variable en

EE. UU.
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Gréfico 8
Modelo de probabilidad de recesiéon de EE. UU. del BBVA
(episodios de recesioén en las areas sombreadas, %)
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Mercados financieros

Grafico 9 Gréfico 10
Bolsas Volatilidad y alta volatilidad de los CDS
(indice KBW) (indices)
16,000 - 62 25 4 - 250
15,000 - - 57 = CDS (der)
14,000 - - 52 20 - 200
13,000 - 47
12,000 - 42 15 - 150
11,000 Dow 37
e Bancos (der)
10,000 T T T T 32 10 . . . . 100
May-12 Ago-12 Nov-12 Feb-13 May-13 Sep-12 Nov-12 Ene-13  Mar-13 May-13
Fuentes: Bloomberg y BBVA Research Fuentes: Bloomberg y BBVA Research
Gréafico 11 Grafico 12
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Gréfico 13
Inversiones en cartera a largo plazo
(millones de délares)
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Mercados financieros

Gréfico 15
Materias primas
(Dpb y DpMMBtu)
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Gréfico 19 Gréfico 20
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Tipos de interés

Tabla 1 Tabla 1
Precio oficial del dinero (%) Precio oficial del dinero (%)
) Hace 1 Hace 4 Hace 1 ) Hace1 Hace4 Hace1
Ultimo semana semanas afio Ultimo  semana semanas afo
Tasa preferencial 325 325 325 325 1M Fed 0.08 0.10 0.13 0.15
] » ] 3M Libor 0.27 0.27 0.45 0.47
Tarj. de crédito (variable) 14.12 1412 14.12  14.10 6M Libor 0.42 042 065 0.00
Vehiculos nuevos (a 36 meses) 2.29  2.30 2.43 3.11 12M Libor 0.69 0.70 0.98 1.07
Préstamos Heloc 30 mil 534 534 524 553 Swap 2 afios 0.41 0.39 0.36 0.64
5/1 ARM* 263 268 260 290 Swap 5 an(~)s 1.07 0.99 0.84 1.09
Swap 10 afios 2.16 2.09 1.84 1.89
Hipoteca 15 afios c/tasa fija* 277 276 2.64 3.23 Swap 30 afios 310 3.09 2.80 257
Hipoteca 30 afios c/tasa fija* 359 357 3.41 3.99 PC a 30 dias 0.12 0.15 0.13 0.35
Mercado monetario 046 046 047  0.72 PC a 60 dias 014 014 014 044
PC a 90 dias 0.16 0.15 0.15 0.48
CD a 2 afos 0.70  0.70 0.66 0.90
*Compromiso a 30 afios de Freddie Mac para propietarios de viviendas con Fuente: Bloomberg y BBVA Research

hipotecas nacionales, EE. UU.
Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Cita de la semana

Richard Fisher, Presidente del Banco de la Reserva Federal de Dallas
Entrevista en la CNBC
20 mayo 2013

"A mi me gustaria que Ben se quedase. Creo que es un hombre extraordinario que ha hecho enormes progresos en su
trabajo, se encontro con un monton de dificultades y se las ha arreglado para abrirse camino. Le admiro muchisimo, y
la cuestion es si hay alguien que pueda hacer el trabajo mejor que él, especialmente si tenemos en cuenta lo que ha
aprendido en el gjercicio de su tarea, pues hemos hecho algo que no se habia hecho antes”.

Calendario econdmico

Evento Periodo Prevision Consenso Anterior
22-May S&P Case-Shiller HPI (a/a) MAR 0.9% 1.0% 1.2%
23-May Confianza de los consumidores MAY 70.0 71.0 68.1
23-May PB 1Q13 P 2.4% 2.5% 2.5%
23-May Demandas iniciales de desempleo 24-May 327 mil 340 mil 340 mil
24-May Demandas permanentes 18-May 2,930,000 2,970,000 2,912,000
24-May Indice de ventas de casas pendientes ABR 1.8% 1.5% 1.5%
23-May Ingreso personal ABR 0.2% 0.1% 0.2%
23-May Gasto del consumidor ABR 0.1% 0.1% 0.2%
24-May indice de precios PCE ABR -0.2% 0.1% 0.0%
24-May Confianza de los consumidores MAY 84.5 83.7 83.7
Previsiones
2011 2012 2013 2014 2015
PIB real (% desestacionalizado) 1.8 2.2 1.8 23 25
IPC (% anual) 3.1 21 21 2.2 23
IPC subyacente (% a/a) 17 21 1.9 2.0 21
Tasa de desempleo (%) 8.9 8.1 7.6 7.0 6.5
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 2.39 2.73 3.39
Délar estadounidense / Euro (fin de periodo) 1.32 1.31 1.32 1.30 1.35

Nota: los numeros en negrita reflejan los datos reales
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BBVA

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, invitacién 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 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 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 verificacién independiente por BBVA, por lo que no se ofrece ninguna
garantia, expresa ni implicita, en cuanto a su precisién, 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 ho 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 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 publicacion 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, (ii) 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 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
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 invitaciéon o propuesta para participar en actividades de inversiéon (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 compensacion 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 revelacioén previstas para sus miembros.

“BBVA esta sujeto al Cédigo 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 supervision del Banco de Espafia'y de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV), y esta
inscrito en el Banco de Espafia con el nimero 0182.



