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Datos relevantes

La Fed sigue sin prisa para aumentar las tasas de interés

Las minutas de la reunion del Comité Federal del Mercado Abierto (FOMC) celebrada el 26 y 27 de
abril indican que sus integrantes debatieron exhaustivamente diversas estrategias para la salida de la
politica monetaria extraordinaria iniciada tras la crisis de 2008. Los integrantes del FOMC han
coincidido en una serie de principios generales que guiaran la toma de decisiones en materia de
normalizacion. El FOMC también cree gue el objetivo final es una reduccion de la Systerm Open
Market Account (SOMA) hasta un punto en que las tasas de los fondos federales vuelvan a ser el
principal instrumento de una politica activa. Eventualmente, la SOMA mantendra solo valores del
Tesoro, lo cual implica gue, en algun momento, los titulos de los organismos publicos se venderan.
Ademas, el FOMC cree que las ventas de activos deberian comunicarse al publico con antelacion, y
posiblemente vincularse a las condiciones econdmicas. Practicamente todos los participantes
convinieron gue un primer paso para la normalizacion seria el fin de las reinversiones en capital de
los ingresos procedentes del vencimiento de los valores de la SOMA. En términos generales, la Fed
no tiene prisa por aumentar las tasas de interés como consecuencia del exceso de recursos ociosos,
aungue cada vez estd mas centrada en la evolucion de los indicadores de las expectativas de
inflacion. Debido a la incertidumbre respecto a la sostenibilidad de la recuperacion, el momento de
aplicar las acciones politicas (la normalizacion del balance en concreto) dependera de la evolucion
de los datos en el verano. Mantenemos nuestro pronostico de un primer aumento de tasas en
marzo de 2012. Consulte informacion mas detallada en nuestro mas reciente Fed Watch.

La produccién industrial no varié en abril

La Reserva Federal anuncio que el indice de produccion industrial (IPD) no vario en abril, tras
incrementarse 0.7% m/m el mes anterior. En promedio, el indice se ha incrementado 0.2% m/m
durante 1T11, lo cual coincide con una desaceleracion del crecimiento del PIB real durante ese
periodo. Esta desaceleracion se debio, en parte, a los trastornos de la oferta provocados por el
terremoto en Japdn. En abril, la actividad manufacturera retrocedid 0.4%, vy la utilizacion de la
capacidad del sector bajo a 74.4%, significativamente menor que la media histérica de 79.0% entre
1972 y 2010. Por otro lado, los sectores minero y de servicios publicos avanzaron 0.8% vy 1.7% m/m,
respectivamente. También la tasa total de utilizacion de la capacidad retrocedid de 77.0% a 76.9%.
El bajo nivel de utilizacion de la capacidad indica una importante capacidad ociosa gue persiste en
la economia, y que sustenta nuestras previsiones de gue las presiones inflacionarias generadas
por la produccion se mantendran limitadas.
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http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/110518_FedWatchEEUU_127_esp_tcm346-257312.pdf?ts=2452011
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En la semana

Ventas de vivienda nueva (abril, martes 10:00 ET)

Prevision: 295 mil Consenso: 300 mil Anterior: 300 mil

Esta previsto gue las ventas de vivienda nueva continlien sin despegar, en un momento en
que la demanda estd centrada sobre todo en la vivienda de segunda mano y en que el crédito
siga sin flexibilizarse. Como resultado, se prevé gue la de vivienda nueva baje en abril de 300
mil a 295 mil unidades. Desde gque se acabaron los incentivos tributarios en el primer semestre
de 2010, la venta de vivienda nueva ha mantenido un promedio (anualizado) de 300 mil
unidades, muy lejana de la media de 40 anos de 500 mil viviendas anuales. Como
consecuencia de la fragilidad de este segmento, el indice de confianza de los constructores se
sitla en minimos historicos, lo cual implica que la construccion de vivienda nueva podria tardar
algun tiempo en recuperarse plenamente.

Pedidos de bienes duraderos (abril, miércoles 08:30 ET)

Prevision: -2.1% Consenso: -25% Anterior: 41%

Los resultados mas recientes indican que los nuevos pedidos de bienes de consumo duradero,
en marzo, aumentaron casi 8 mil millones de dolares (4.1% a/a desestacionalizado), una revision
al alza del 29% m/m previamente publicado, tras retroceder 11% m/m durante el mes
precedente. En marzo también aumentaron las ventas de equipos de transporte 9.7% m/m. Lo
mas probable es que en marzo los pedidos de bienes duraderos hayan disminuido después del
importante avance de marzo.

Producto Interno Bruto real (segunda estimacion del 1T11, jueves 08:30 ET)

Prevision: 22% Consenso: 2.2% Anterior: 1.8%

La Oficina de Analisis Econdmicos (BEA) estimd que durante el 1T11, la economia estadounidense
crecid 18% (t/t anualizado, desestacionalizado), frente al 31% del trimestre precedente. Estas
estimaciones indican que el consumo privado, la inversion en inventarios privados vy la inversion
fija no residencial tuvieron una aportacion positiva al crecimiento, en tanto que el gasto publico, la
inversion residencial vy las exportaciones netas frenaron la recuperacion economica durante el
1T11. Los recientes datos macroecondomicos indican que la BEA revisara al alza sus estimaciones
de crecimiento economico del 1T de 1.8% a 2.2%, sobre todo debido a los datos de inversiones en
construccion e inventarios privados, mejores que os previstos.

Ingreso personal y gastos de consumo (abril, viernes 08:30 ET)

Prevision: 0.5%, 05% Consenso: 0.4%, 05% Anterior: 0.5%, 0.6%

Todo apunta a gue en marzo el ingreso vy el consumo privados avanzaron 05% y 0.6% m/m,
respectivamente. Sin embargo, la mayor parte del incremento se debid mas al aumento de los
precios que de la actividad real. Si descontamos las variaciones de los precios, el consumo
privado aumento apenas 0.2%, frente al 05% del mes anterior. Creemos que el ingreso vy el
gasto personal siguieron aumentando en abril, de manera similar al mes precedente. Sin
embargo, posiblemente sea un incremento bajo en términos reales.

Repercusién en los mercados

Esta semana, la publicacion de diversos datos macroecondmicos arrojara mas luz sobre la
evolucion de la economia en el 2T. Un significativo incremento de los pedidos de bienes
duraderos, del consumo personal y de la venta de vivienda usada durante abril seria indicio de
un sdlido crecimiento durante este trimestre, lo cual animaria las bolsas.
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Mercados financieros
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Tendencias econdmicas

Grafica 10
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Indice de actividad semanal de EEUU del BBVA real
(variacién % trimestral) (variaciéon % 4T)
15 ~ 15
10
5
0
-5
-10
-15
-20
-25
-6 - -30
95 97 99 01 03 05 07 09 11
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research y BEA
Grafica 12
Gréfica 11 indice de sorpresas de actividad econémica de EEUU
[ndice de sorpresa de inflacién de EEUU del BBVA del BBVA y valores del Tesoro a 10 afios
(indice 2009=100) (indice 2009=100 y %)
120 1 210 - T 6.0
ISA
110 H 190 - ===
100 170 1 20
90 A 150 1 - 4.0
80 130 A
110 H - 3.0
70 90 | Valores
> T 20
60 A 70 -
50 . r . . ; . . 50 T T T T T 1.0
03 04 05 06 07 08 09 10 66 o7 08 09 10 11
Fuente: BBVA Research Fuente: Bloomberg y BBVA Research
Grafica 13 Crafica 14 . -~
indice de inflacién principal y subyacente de EEUU del LVIOQeIg.degrobabll.lqad dle recesion de EEU% deI(;)BVA
BBVA (variacién % t/t) episodios de recesion en las dareas sombreadas, %
10 ip rl 100%
5 <+ I
0.8 80%
- 0.6
-5 60%
10 - 04
B 40%
15 SLitLy. - 0.2
0,
220 Lo 20%
-25 - -0.2 0%
05 06 07 08 09 10 11 737679828588919497 00030609
Fuente: BLS y BBVA Research Fuente: BBVA Research

CONSULTE EL AVISO LEGAL DE LA ULTIMA PAGINA DE ESTE INFORME PAGINA 4



BBVA | researc Samasaan

Curva de rendimiento y tasas de interés

Cuadro1 Grafica 15
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Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Cita de la semana

Charles Evans, Presidente del Banco de la Reserva Federal de Chicago

“Una politica monetaria con sentido”

19 de mayo de 2011

AFP Global Corporate Treasurers Forum, Chicago, lllinois

‘La lenta evolucion del cierre de brechas y unas perspectivas de inflacion demasiado bajas a
mediano plazo me llevan a la conclusion de que seria adecuada la continuacion de la
flexibilidad de la politica monetaria. Esta politica formentara el retorno a una situacion
econdmica coherente con nuestro doble mandato”.

Calendario econdmico

24-May  Ventas de vivienda nueva APR 295 mil 300 mil 300 mil

25-May  Pedidos de bienes duraderos APR -2.1% -2.5% 4.1%

25-May Indice de precios de la vivienda (nmvm) MAR -1.5% -0.5% -1.6%

26-May  PIB t/t anualizado iTS 2.2% 2.2% 1.8%

26-May  IPC/PB 1TS 1.9% 1.9% 1.9%

26-May Demandas permanentes 14-May 3,705,000 3,700,000 3,711,000

27-May  Gasto personal ABR 0.5% 0.5% 0.6%

27-May  Consumo privado basico (nm/m) ABR 0.2% 0.2% 0.1%

27-May  Ventas de viviendas pendientes m/m ABR -2.5% -1.0% 5.1%
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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 informacion general a la fecha de publicacién 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, invitaciéon o solicitud de compra o suscripcién de valores o de otros instrumentos o de
realizacién o cancelacién 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 inversidn, su posicion 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 inversiéon 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 precisién, integridad o correcciéon. 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 evolucién 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 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 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 inconsistentes 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, llevarse 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 Ginicamente 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”), (i) 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 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 seguin 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 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 nhormativas, incluye reglas para impedir y evitar el
conflicto de intereses con las calificaciones ofrecidas, incluyendo el uso de barreras de informacion. 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 a la supervisiéon del Banco de Esparia y de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), y esta inscrito en el Banco de Espaiia
con el numero 0182.





