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En la semana

Balanza comercial (junio, miércoles 8:30 ET)
P: -27.6 mmd C:-28.5mmd

Debido a que la demanda interna y global siguen débiles por la recesion actual,
se prevé que tanto las importaciones como las exportaciones seguiran cayendo
en junio. No obstante, se prevé que la caida de las importaciones se producira
a un ritmo menor que la de las exportaciones, ya que la fuerte subida del 17.7%
en los precios del petréleo registrada en junio podria ayudar a compensar las
presiones a la baja de la demanda. Como resultado, el déficit comercial, podria
aumentar después de contraerse en mayo.

A: - 26.0 mmd

Declaracion de la reunion del FOMC (miércoles 14:15 ET)
P: 0%-0.25% C: 0%-0.25% A: 0%-0.25%

Aunque la contraccion econdémica parece estar moderandose, la economia
sigue débil. Por ello, se prevé que la Reserva Federal mantenga su politica
monetaria expansiva. Asimismo, no se prevé que el comité haga modificaciones
al plan de compra de activos existente. Ademas, se cree que el grado de
estancamiento de la economia garantiza que la Fed mantendra las tasas de
interés sin cambios durante un largo periodo de tiempo.

Ventas minoristas, excepto sector automovilistico (Julio, jueves 8:30 ET)
P: 0.4%, 0.2% C: 0.5%, 0.1% A: 0.6%, 0.3%

Se espera que las ventas minoristas suban por tercer mes consecutivo, pero
seguiran débiles, en niveles por debajo de los del afio pasado. Las ventas de
automéviles aumentaron en julio debido a que el popular programa “Cash for
Clunkers” (dinero por su chatarra) pudo contribuir a impulsar el total de las
ventas. Sin embargo, se prevé que las ventas seguiran bajas de cara al futuro,
ya que la destruccion continuada del empleo y la caida de los salarios ejercen
una presion adicional en los consumidores para controlar el gasto.

indice de precios al consumidor (gral., subyacente) (julio, viernes, 8:30 ET)
P: -0.1%, 0.2% C: 0.0%, 0.2% A: 0.7%, 0.2%

Se prevé que la inflacién general caera 0.1% después de subir 0.7% en junio. El
aumento del mes pasado se debié a una subida del 17.3% en el precio de la
gasolina. Sin embargo, los precios de la gasolina y de la energia han caido en julio, lo
gue hara bajar la inflacién general con respecto a los niveles del UGltimo mes. Por otro
lado, se prevé que la inflacién subyacente aumentard 0.2%, lo que concuerda con
nuestro escenario base de baja inflacion, aunque positiva, para 2009. A pesar de que
el estancamiento econémico actual y los signos de una posible caida de los salarios
presentan riesgos de inflacién subyacente a la baja, esperamos que dichos riesgos
puedan frenarse gracias al estimulo fiscal y a la politica monetaria expansionista.

Produccion industrial (julio, viernes, 9:15 ET)
P: -0.1% C:0.2%

Se prevé que la produccion industrial seguird cayendo en julio, ya que el ISM y
otros indices de produccién manufacturera de la region indican que dicho sector
sigue contrayéndose, si bien a un ritmo mas moderado. Aunque se espera que
los niveles permanezcan muy por debajo de los del afio pasado, el ritmo de la
caida podria empezar a estabilizarse. Los pedidos nuevos y los inventarios son
los dos factores que podrian influir en los niveles de produccion de los préximos
meses. El indice de pedidos nuevos ISM reflej6 un aumento de los pedidos en
julio. Si esta tendencia contintia, podriamos ver un repunte de la produccion.
Ademas, los niveles de inventario estan bajos, de modo que se prevé que las
empresas tendran que reaprovisionarse en el futuro préximo, lo que dara lugar
a que se reanude la produccién.

A: -0.4%
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BBVA

Mercados financieros
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Tendencias econdémicas
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Curva de rendimiento y tasas de interés

Curvade rendimiento de los titulos de Tasas de interés clave
deuda publica, %

50 1 —— Uttimo Hace 3 meses —s— Hace 1 afio Hacel Hace4 Hacel
451 Ultimo semana semanas  afio
4.0 1 Tasa preferencial 3.5 3.25 3.25 5.00
3.5 1 Tarjetas de crédito (variable) 11.16 11.08 11.08 11.62
3.0 Vehiculos nuevos (a 36 meses) 7.06 7.09 7.13 6.75
25 Préstamo Heloc 30.000 5.80 5.78 5.76 554
2.0 Hipoteca a 30 afios con tasa de interés fijo * 5.22 5.25 6.37 6.71
15 4 Mercado Monetario 1.20 121 124 249
1.0 | CD a2 afios 1.95 1.95 1.99 381
05 | CD a5 afios 2.64 2.64 2.60 4.25
0.0 T |

* Compromiso a 30 afios de Freddie Mac para propietarios de viviendas con hipotecas nacionales
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Cita de la semana

Michael Barr, Subsecretario de Instituciones Financieras: Testimonio por escrito ante el Comité de Banca, Vivienda
y Asuntos Urbanos del Senado
5 de agosto 2009

“En las semanas transcurridas desde que lanzamos muestro plan de reforma, algunos nos han criticado por ir
demasiado lejos y otros por no ir suficientemente lejos. Estas acusaciones se insertan en un debate que presupone
gue la regulacion es incompatible con unos mercados eficientes e innovadores. Pero de hecho, lo que es cierto es
lo contrario. Los mercados se basan en la confianza, y por tanto, tenemos que devolver la honradez y la integridad
a nuestro sistema financiero. Estas propuestas dejan espacio para el crecimiento, la innovacion y el cambio, pero
también requieren la adaptacion a la regulacion y la supervision. Los mercados precisan unas normas de
circulacion claras. La confianza de los consumidores se basa en la confianza y en el trato justo de las instituciones
financieras. La regulacion debe ser coherente, integral y responsable”.

Calendario econémico

Fecha Indicador Periodo Prevision Consenso Anterior
11-Aug Nonfarm Productivity 2QP 2.90% 5.50% 1.60%
11-Aug Unit Labor Costs 2QP -2.30% -2.50% 3.00%
11-Aug Wholesale Inventories JUN -1.10% -0.90% -0.80%
12-Aug Trade Balance JUN -$27.6B -$28.5B -$26.0B
12-Aug Monthly Budget Statement JUL -$173.0B -$161.5B --
12-Aug FOMC Rate Decision 12-Aug 0.25% 0.25% 0.25%
13-Aug Import Price Index (MoM) JUL 1.00% -0.50% 3.20%
13-Aug Advance Retail Sales JUL 0.40% 0.50% 0.60%
13-Aug Retail Sales Less Autos JUL 0.20% 0.10% 0.30%
13-Aug Continuing Claims 1-Aug 6350K 6350K 6310K
13-Aug Initial Jobless Claims 8-Aug 539K 540K 550K
13-Aug Business Inventories JUN -0.90% -0.90% -1.00%
14-Aug Consumer Price Index (MoM) JUL -0.10% 0.00% 0.70%
14-Aug CPI Ex Food & Energy (MoM) JUL 0.20% 0.20% 0.20%
14-Aug Consumer Price Index (YoY) JUL -2.00% -1.90% -1.40%
14-Aug CPI Ex Food & Energy (YoY) JUL 1.70% 1.60% 1.70%
14-Aug Industrial Production JUL -0.10% 0.20% -0.40%
14-Aug Capacity Utilization JUL 67.60% 68.10% 68.00%
14-Aug U. of Michigan Confidence AUG P 68.4 69 66

Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios Econémicos estadounidense del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) en su nombre propio y en el nombre de sus filiales (cada una de
ellas una compaiiia del Grupo BBVA) para su distribucién en los Estados Unidos y en el resto del mundo, y se facilita exclusivamente a efectos informativos. En los EE. UU., BBVA desarrolla su actividad
principalmente a través de su filial Compass Bank. La informacién, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en el mismo hacen referencia a su fecha especifica y estan sujetos a cambios en
funcion de las fluctuaciones del mercado, que se implementaran sin previo aviso. La informacion, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento han sido recopiladas u obtenidas
de fuentes publicas que la Compairiia estima exactas, completas y/o correctas. Este documento no constituye una oferta de venta ni una incitacion a adquirir o disponer de interés alguno en valores.



