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Cuadro de mando de CAGE: semana 11

Anlisis Economico Los datos justifican la decision de la Fed de continuar con el
Jason Frederick progl’ama CAGE

jason.frederick@bbvacompass.com

e Los datos mas recientes de inflacion demuestran los efectos de las materias primas
Jeffrey Owen Herzog

jeff herzog@bbvacompass.com en las cifras de la inflacién general, aunque la inflacién subyacente todavia sugiere
presiones desinflacionistas
Hakan Danig e Crece la predisposicion a asumir riesgos en renta variable local y extranjera, en tanto

hakan.danis@bbvacompass.com que los bonos municipales experimentan abruptos flujos de salida

Nathaniel Karp e Las previsiones de inflaciéon han retrocedi(_ic_) Iiger_amen_te desd_e el cue_zdro de mar?do
nathaniel.karp@bbvacompass.com de la novena semana, aunque los de estabilidad financiera —diferencial corporativo y
VIX— experimentan mejoras
e Los bonos del Tesoro se mantienen dentro de un reducido margen desde que el
gobierno anuncié en diciembre la tercera ronda de estimulos fiscales; esto explica, en
gran medida, la elevada pendiente actual de la curva de rentabilidad en comparaciéon
con el periodo posterior a la segunda ronda de flexibilizacién cuantitativa (QE2)

Cuadro 1
Compras de activos a gran escala (CAGE)

Recuperacion

Mas recientes disponibles Después de QE2 antes de QE2 Crisis Precrisis
03/11/10 hasta
hoy 09-10/07/10 07-6/12/09  03-11/03/07
Valores del Tesoro a 10 afios (%) 3.45 2.98 334 3.49 441
Valores del Tesoro a 3 m (%) 0.16 0.14 0.13 1.06 3.02
Pendiente de la curva (pb) 329 284 321 243 139
Inflacién indizada a 10 afios (%) 1.16 0.82 1.34 1.77 2.06
Prev. inflacién implicita a 10 afios (%) 229 217 2.00 1.72 2.35
Prev. pto. critico inflacion a 5 afios (%) 2.62 2.66 238 2.15 241
indice VIX 16.6 189 237 33.6 158
indice S&P500* 1300 1221 1093 1109 1462
indice de tipo de cambio real efectivo (USD) 98.4 99.3 102.3 102.9 111.2
Diferenciales corporativos (pb de BAA) 268 297 287 409 201
Diferencial de créditos hipotecarios a 30 afios (pb) 17 22 57 155 115
Libor-bonos del Tesoro a 3 meses (pb) 14 15 22 128 36
Masa monetaria M2 (% a/a) 4.8 35 38 7.8 54
Flujos nacionales de fondos de inversion (millones de USD) 2971 -954 -1884
Flujos extranjeros de fondos de inversion (millones de USD) 1651 2058 919
Flujos gravables de fondos de inversién (millones de USD) 3584 1175 6393
Flujos municipales de fondos de inversion (millones de USD) -5748 -2535 1105 - -
Emision de papel comercial (miles de millones de USD) 86.5 78.1 88.3 134.2 173.8
D das iniciales (media de 4 423 440 492 478 341
Tasa de desempleo (%) 9.4 9.6 9.7 6.8 5.2
Empleo en el sector privado (miles mensuales) 113 128 12 -389 119
indice de confi de los idores* 53 53 53 53 98
Ventas minoristas excl. edificios, vehiculos y combustibles (% a/a) 6.2 6.1 21 -0.1 53
Produccioén industrial (% a/a) 5.9 5.8 13 -6.1 23
Utilizacion de la capacidad (%) 76 76 73 75 79
Encuestas ISM (indice) 585 57.9 55.7 44.0 54.0
Precios al consumidor (% 12 m)* 15 13 1.0 2.2 29
Precios al consumidor subyacentes (% 12 m)* 0.8 0.7 12 21 20
Créditos hipotecarios bancarios (miles de millones de USD)* 2136 2116 2106 2060 2014
Créditos bancarios prop. no residencial (miles de millones de USD)* 1488 1502 1610 1676 1574
Créditos comerciales e industriales banc. (miles de millones de USD)* 1232 1217 1270 1524 1416
Créditos al consumo bancarios (miles de millones de USD)* 1071 1112 992 837 786

Fuente: BBVA Research y Haver Analytics. * Precrisis = nov 2007
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Gréfica 5 Gréfica 6
Oro y materias primas Diferencial BAA y volatilidad implicita
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Aviso legal

Este documento ha sido preparado por BBVA Research del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) en su propio nombre y en nombre de sus filiales (cada una de ellas una compafiia del Grupo BBVA), y
se facilita exclusivamente a efectos informativos. La informacién, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento hacen referencia a su fecha especifica y estan sujetos a cambios que
pueden producirse sin previo aviso en funcién de las fluctuaciones del mercado. La informacién, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento han sido recopiladas u obtenidas de
fuentes publicas que la Compaifiia estima exactas, completas y/o correctas. Este documento no constituye una oferta de venta ni una incitacién a adquirir o disponer de interés alguno en valores.
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