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Datos relevantes

e Las grandes revisiones dan sorpresas en el informe sobre el empleo de octubre

El crecimiento del empleo no agricola fue mucho mas fuerte de lo previsto en octubre, pues aumenté 204 mil
puestos de trabajo tras las revisiones al alza efectuadas en los dos meses anteriores. La ganancia de septiembre
se revisé al alza de 148 mil a 163 mil puestos, mientras que el crecimiento del empleo de agosto se ajust6 por
segunda vez, con un enorme crecimiento de 238 mil empleos (en la primera revisiéon el aumento fue de 169 mil a
193 mil empleos). Sorprendentemente, el cierre del gobierno afecté muy poco al crecimiento del empleo total del
mes, a pesar de que las sefiales de alerta por el aumento de las demandas iniciales de desempleo y el
incremento de los despidos hacian pensar que el informe seria decepcionante.

Aunque el crecimiento del empleo se acelerd, la tasa de desempleo volvié a subir a 7.3% en octubre. Seria
razonable pensar que esto se debe a un mero incremento de la tasa de participacion; sin embargo, si se examina la
encuesta de los hogares, es sorprendente ver que la tasa de participacion en realidad ha caido considerablemente,
a 62.8% de 63.2% de septiembre. Por tanto, el aumento de la tasa de desempleo refleja un puro aumento del
namero de personas desempleadas, lo que pinta un panorama menos optimista de lo que indicaria el crecimiento
general del empleo. Los detalles subyacentes complican la situacion en lo que respecta a la posible decision de la
Fed para reducir los estimulos, aunque seguimos manteniendo las expectativas de que posiblemente habra un
anuncio en diciembre o en enero, segun sea la verdadera fuerza de los préximos datos econémicos.

e EIPIB real del 3T13 sorprende al alza en 2.8% t/t anualizado y desestacionalizado

El informe atrasado del PIB del 3T13 por fin vio la luz tras el prologando cierre del gobierno que retrasoé el
andlisis en la BEA. Después de haberse registrado una ganancia de 2.5% en el 2T13, el crecimiento del PIB real
del 3T13 se incrementd 2.8% en términos trimestrales anualizados y desestacionalizados. La mayor parte de
esta ganancia se debe a la continua fortaleza de la inversién nacional; la inversion residencial se mantiene
estable con un crecimiento justo por encima de 14% y la inversion en estructuras no residenciales solo va un
poco mas lenta que en el 2T13 y se sitla en 12.3%. Sin embargo, el crecimiento del consumo personal se
desaceler6 a 1.5% de 1.8% registrado en el segundo trimestre. Los gastos del gobierno solo se incrementaron
0.2% anualizado y desestacionalizado por primera vez desde el 3T12, aunque esperamos que vuelva a caer en
el 4T13 debido al cierre del gobierno.

En general, el informe adelantado del PIB solo se situ6 ligeramente por encima de nuestras expectativas de
crecimiento de 2.3% Y, por consiguiente, todavia esta en linea con nuestras previsiones de 1.6% para 2013. Dado
que el cierre del gobierno retras6 muchos informes econdmicos importantes para el 3T13, es posible que este
informe adelantado fuera menos completo de lo habitual, de modo que no contendremos la respiracién en espera
de cambios minimos en la segunda y tercera publicacion. Ademas, las expectativas para el 4T13 no son tan fuertes
dado el cierre del gobierno y la consiguiente incertidumbre en la confianza de empresas y consumidores.

Gréfica 1 Gréfica 2
Empleo fuera del sector agricola Aportaciones al crecimiento del PIB real. Estimacion
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En la semana

Comercio internacional (septiembre, jueves 8:30 ET)
Previsién: -38.0 mmd Consenso: -39.0 mmd Anterior: -38.8 mmd

La balanza de comercio internacional se mantuvo practicamente sin cambios en agosto, ya que tanto el crecimiento
de las exportaciones como el de las importaciones fueron planos durante el mes. Los Ultimos datos de septiembre
apuntan a cambios menores en las condiciones de la demanda externa e interna. La economia mundial va tomando
impulso con mucha lentitud y varios indicadores econémicos muestran que los nuevos pedidos de exportacion han
seguido creciendo en los ultimos meses. A nivel nacional, la demanda de empresas y consumidores sigue siendo
vacilante, aunque prevemos que las condiciones de septiembre seran relativamente saludables antes del cierre del
gobierno. En octubre, por el contrario, es probable que se muestren signos de debilidad en el informe sobre el
comercio. En general, esperamos que tanto el crecimiento de las exportaciones como de las importaciones mejore
en septiembre y que el trimestre se cierre en positivo. Hasta ahora, el déficit comercial del 3T13 va en buen camino
para alcanzar el nivel medio mas bajo de la recuperacion.

Demandas de desempleo (noviembre, jueves 8:30 ET)
Previsién: 325 mil Consenso: 330 mil Anterior: 336 mil

Muchos factores distintos han sesgado los datos de las demandas de desempleo en las Ultimas semanas, aunque
ninguno parece ser mas significativo que el cierre del gobierno que se produjo en octubre. Los promedios mensuales
de las demandas iniciales de desempleo han mantenido una tendencia a la baja desde junio, y en septiembre han
llegado al nivel mas bajo de la recuperacion: 308 mil demandas. Sin embargo, como el cierre del gobierno entré en
vigor el 1 de octubre, las demandas semanales se dispararon hasta 373 mil y se han mantenido elevadas desde
entonces. Sorprendentemente, el informe sobre el empleo de octubre no refleja con claridad este aumento de las
demandas iniciales del mes, de modo que es posible que veamos algunas revisiones en los préximos informes sobre
el empleo. De cara al futuro, los Gltimos datos reflejan una caida a 336 mil demandas en la primera semana de
noviembre y parece probable que poco a poco nos estemos acercando a los bajos niveles observados hace unos
meses.

Encuesta manufacturera Empire State (noviembre, viernes 8:30 ET)
Prevision: 4.3 Consenso: 5.0 Anterior: 1.52

La actividad manufacturera ha ido progresando de forma gradual, sin embargo, las encuestas regionales de la
Reserva Federal parecen mas optimistas en comparacién con los informes nacionales sobre la produccion industrial.
En concreto, el componente de la produccién de la encuesta Empire State se ha mantenido en cifras de dos digitos
en los Ultimos meses, mientras que el crecimiento de los pedidos nuevos se ha acelerado. En noviembre esperamos
que continle esta tendencia. La demanda mundial se ha ido fortaleciendo lentamente, lo que ha animado a la
produccion manufacturera relacionada con las exportaciones, y no hay duda de que la temporada de compras
navidefias que se avecina mejoraré las condiciones de la demanda en el &mbito doméstico. Dado que este es uno de
los primeros indicadores manufactureros publicados con respecto a noviembre, esperamos que marque el tono de
modo que el crecimiento del sector continlie a un ritmo estable.

Produccion industrial (octubre, viernes 9:15 ET)
Previsién: 0.3% Consenso: 0.2% Anterior: 0.6%

La produccién industrial ha ido al alza en los Ultimos meses y prevemos que esta tendencia continuara en el 4T13.
Sin embargo, los detalles subyacentes de los Ultimos informes sobre produccién industrial han sido heterogéneos; la
produccion manufacturera se esta desacelerando y el resultado de los servicios publicos va en aumento a medida
que el cambio de temperaturas influye en la demanda de los consumidores. Aun asi, no hay razones para ser
demasiado pesimista. A pesar del cierre del gobierno en octubre, muchos indicadores manufactureros y de actividad
han observado ganancias continuadas en la produccion del mes. Lo mas importante es que el componente de la
produccion del indice ISM manufacturero se ha mantenido cerca de los niveles maximos de la recuperacion a lo
largo de los dltimos cuatro meses, y la aceleracion de los pedidos nuevos indica que esta tendencia deberia
continuar a corto plazo. Aunque octubre no fue desde luego un mes alentador si se tienen en cuenta las
repercusiones del cierre del gobierno, esperamos que la produccién industrial siga creciendo, si bien a un ritmo un
poco mas lento que en septiembre.

Repercusion en los mercados

Por fin se esta asentando la polvareda levantada por el cierre del gobierno y practicamente hemos vuelto a nuestro
calendario economico habitual. Esta semana laboral acortada por el dia festivo podria suponer un alivio para los
mercados mientras reflejan las sorpresas positivas en el PIB general y en el crecimiento del empleo de la segunda
mitad de 2013. Los datos del comercio internacional y de la produccién industrial podrian justificar una fuerte
reacciéon si las cifras se situaran por debajo de lo previsto, pero en general deberiamos ver un mercado
relativamente tranquilo durante la semana.



Tendencias econdmicas

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

Gréfica 4
Indice de actividad mensual de EEUU del BBVA y PIB
real (variacion % 4T)
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Grafica 5
Indice de sorpresa de inflacion 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

la renta variable en EEUU

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

Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Gréfica 8
Modelo de probabilidad de recesion 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

Materias primas
(Dpb y DpMMBtu)

Gréfica 16

Oro y materias primas
(délares e indice)
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Gréfica 19

Futuros de la Fed y pendiente de la curva de rendimiento

Fuente: Haver Analytics y BBVA Research

Gréfica 20

Previsiones de inflaciéon

(% y a 10 afios-3 meses) (%)
3.0 1 r 0.35 3.5 -
Punto critico 5a
2.8
- 0.30 —— Implicita 10a
2.6 3.0 -
- 0.25
2.4
2.2 - 0.20 2.5 -
2.0
- 0.15
1.8 - 20 -
16 == Pendiente (10a-3m) - 0.10
' === Futuros 12m (der)
14 T T T T T 005 15 T T T
May-13 Jun-13 Jul-13 Aug-13 Sep-13 Oct-13 oct-12 feb-13 jun-13 oct-13

Fuente: Haver Analytics y BBVA Research

Fuente: Bloomberg y BBVA Research



Tasas de interés

Cuadro 1 Cuadro 2
Principales tasas de interés (%) Principales tasas de interés (%)
Hacel Hace4 Hacel Hacel Hace4 Hacel
Ultimo semana semanas __afio Ultimo __semana _semanas afo
Tasa preferencial 325 325 325 325 1M Fed 0.08 0.08 0.10 0.16
) . ) 3M Libor 0.24 0.24 0.24 0.31
Tarj. de crédito (variable) 14.16 14.16 14.16  14.10 6M Libor 0.35 0.36 0.36 053
Vehiculos nuevos (a 36 meses) 2.63  2.64 2.51 3.07 12M Libor 0.59 0.60 0.63 0.86
Préstamos Heloc 30 mil 522 526 5.28 5.41 Swap 2 afios 0.43 0.43 0.48 0.37
Swap 5 afios 1.54 1.51 1.57 0.74
5/1 ARM* 296 296 3.05 2.90
Swap 10 afios 2.87 2.77 2.82 1.63
Hipoteca 15 afios c/tasa fija* 3.27 3.20 3.31 3.23 Swap 30 afios 3.79 3.67 3.71 2.49
Hipoteca 30 afios c/tasa fija* 416 4.10 4.23 3.99 PC a 30 dias 0.10 0.11 0.10 0.22
Mercado monetario 042 042 041 050 PC a 60 dias 01z olr 012 021
PC a 90 dias 0.12 0.13 0.16 0.19
CD a 2 afios 0.83 0.81 0.80 0.86
*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

Presidente Barack Obama
Obama cede a las criticas sobre la Ley de Sanidad y se disculpa
7 de noviembre de 2013

“Creo que hemos intentado, de buena fe, hacernos cargo de un sistema sanitario que no funciona desde hace mucho
tiempo. Y lo que hemos tratado de hacer es cambiarlo de la forma menos perjudicial posible. Pero es obvio que
nuestro trabajo no ha sido suficientemente bueno en lo que respecta a cémo hemos trabajado la ley. Y, la verdad, eso
es algo que lamento. Es algo sobre lo que vamos hacer todo lo que podamos para arreglarlo”.

Calendario econémico

Fecha Evento Periodo Previsiéon Consenso Anterior
12-Nov Indice de actividad nacional de la Fed de Chicago SEPT 0.05 0.15 0.14
14-Nov Balanza comercial internacional SEPT -$38.0 mmd -$39.0 mmd -$38.8 mmd
14-Nov Demandas iniciales de desempleo 9-Nov 325 mil 330 mil 336 mil
14-Nov Demandas permanentes 2-Nov 2,850,000 2,875,000 2,868,000
14-Nov Productividad no agricola 3TP 2.00% 2.00% 2.30%
14-Nov  Costos unitarios laborales 3TP 1.10% 0.40% 0.00%
15-Nov  Precios de importacion (m/m) OCT -0.10% -0.40% 0.20%
15-Nov  Encuesta manufacturera Empire State NOV 4.30 5.00 1.52
15-Nov  Produccioén industrial (m/m) OCT 0.30% 0.20% 0.60%
15-Nov Utilizacién de la capacidad OCT 78.3% 78.3% 78.3%
15-Nov Inventarios mayoristas (m/m) SEPT 0.30% 0.40% 0.50%
Previsiones
2011 2012 2013 2014 2015 2016
PIB real (% desestacionalizado) 1.8 2.8 1.6 2.3 25 2.8
IPC (% anual) 3.1 2.1 1.7 2.2 2.4 2.4
IPC subyacente (% a/a) 17 2.1 1.8 2.0 2.1 2.3
Tasa de desempleo (%) 8.9 8.1 7.5 7.0 6.4 5.9
Tasa objetivo de la Fed (%, fin de periodo) 0.25 0.25 0.25 0.25 0.50 1.50
Valores del Tesoro a 10 afios (% rent. fin de periodo) 1.98 1.72 2.90 3.37 3.64 4.05
Délar estadounidense / Euro (fin de periodo) 131 131 1.30 1.30 1.38 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 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, invitacién o solicitud de compra o suscripcién 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 inversién, su posicién financiera o su perfil de riesgo ya que no
han sido tomados en consideracion para la elaboracion del presente informe. Por lo tanto, debe tomar sus propias decisiones de inversion
teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurdndose 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 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 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 inversién 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 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 o0 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 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, (ii) redistribuir o
(iii) 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 (0 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 jurisdiccién 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
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 promocion 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 segin 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 Gnicamente 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 esta 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 es un banco sujeto ala 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.


http://www.bbvaresearch.com/
http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/index.jsp
http://twitter.com/

