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Abril de 2011

o El promedio mévil trimestral indica una expansion en 47 estados, una contraccién
en 1 estado (Maine) y actividad estable en 2 estados. Esto contrasta con el
crecimiento de 49 estados, la contraccion de O estados y la actividad estable de 1
estado que se habia observado en marzo

« Elritmo de crecimiento disminuyd en 36 estados, se recupero significativamente
en 6 y moderadamente en los 8 restantes. La mayor aceleracién ocurrioé en los
estados productores de energia, mientras que la aceleracion mas moderada se
concentro en el Noreste

» Esta moderacién del crecimiento a nivel nacional es coherente con nuestro
escenario base de un crecimiento lento para el resto del afio

« Engeneral, el crecimiento de la region "Sunbelt" permanece sélido por encima de
la media estadounidense; sin embargo, el ritmo de crecimiento del promedio
trimestral solo aumento en Arizona y Texas

Gréfical

indices de actividad, abril de 2011, variacién trimestral
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Fuente: BBVA Research

Los indices mensuales de actividad por estados incorporan los datos mas recientes de empleo,
exportaciones, permisos de obra nueva, precios y ventas de vivienda existente de cada estado, desglosados
por sector, asi como las previsiones de los datos no disponibles. Los tonos de color azul (valores de indice
positivo) indican la expansion mientras que los tonos grises (valores de indice negativos) sefialan
contraccion. El gris claro (en mitad de la escala) indica que no se ha producido crecimiento. La intensidad de
los colores representa la magnitud de la variacion.
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Abril de 20N Tasa megrl]ig“ezggeadmlento Variacién porcentual del indice
Estado [ndice 3 meses 6meses 12 meses Al mes A3 meses A6 meses
Alabama 1322 30 24 22 01 08 12
Arizona 1837 65 52 40 07 16 26
California 1617 50 51 42 04 13 26
Colorado 1666 38 36 33 03 09 18
Florida 1498 42 31 25 04 11 16
Maine 1303 03 18 19 0.0 01 09
Nuevo México 146.3 51 39 27 04 10 20
Nevada 1703 10 17 12 -03 03 09
Oklahoma 1582 6.8 55 43 08 17 27
Texas 159.0 52 4] 38 06 13 21
EEUU 1411 38 35 30 03 09 18
Sunbelt 1587 52 45 38 05 13 22
Excluido el Sunbelt 1339 37 30 27 03 09 15

El valor del indice se corresponde con los resultados econdmicos, tomando como base enero de 1997=100. Un valor positivo
de la tasa de crecimiento representa una expansion, en tanto que un valor negativo es indicativo de contraccion. El promedio
movil de crecimiento a 3 meses comprende los valores del indice correspondientes al mes actual y a los 2 meses precedentes.
Esta estadistica contribuye a reducir la volatilidad y a identificar una trayectoria estable. Por consiguiente, es un parametro
fundamental de la actividad econémica. Fuente: BBVA Research
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Los indices de difusion reflejan el nimero de estados, en cada region definida por la BEA, en expansion y en
contraccion. Un valor de 1indica que todos los estados de la region han experimentado una expansion en el mes
pertinente, mientras que un valor de -1 indica contraccion. Un valor negativo indica que la mayoria de los estados de la
region estan sufriendo una contraccion. Fuente: BBVA Research

Conclusiones

LLos nuevos datos publicados del primer trimestre junto con las recientes revisiones revelan un
crecimiento a nivel estatal mas débil gue en las estimaciones anteriores. De hecho, en abril,
observamos una moderacion generalizada del crecimiento en 36 estados. Este ritmo de
crecimiento mas lento se debe a un aumento minimo del empleo y una evolucion nada positiva del
mercado de la vivienda. En el primer trimestre, la tasa de crecimiento anual del indice de precios de
compra de la vivienda de la FHFA fue negativa en 47 estados, y el ritmo de caida aumentd en 36
estados. Evidentemente, el mercado de la vivienda contintia débil y sigue pesando sobre la
actividad de la construccion vy el crecimiento a nivel estatal. Es demasiado pronto para valorar si
estas tendencias son transitorias, cuando el stock de viviendas sigue siendo elevado.

En la region Sunbelt en la que opera BBVA Compass, el desempleo en abril aumentd en 5 de 7
estados, mientras que los despidos en los gobiernos estatales y locales impidieron el crecimiento
en Alabama y Colorado. Colorado continda rezagado, ya gue las pérdidas del sector de la
construccion fueron pronunciadas en abril. Mientras que Nueva York lidera la nacion en la
creacion de empleo con 45 mil puestos de trabajo, Texas sigue el segundo con 31 mil puestos de
trabajo v la region Sunbelt en total cred 73 mil puestos de trabajo el mes pasado.
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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 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 ninguin 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 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 precision, 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
evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados historicos 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 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 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 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 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 autorizacién 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 distribucién 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 tinicamente 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 versién 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 invitacion o propuesta para participar en actividades
de inversion (seguin 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 linicamente a las personas relevantes, y no deben basarse en él ni obrar segtin 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 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 direcciéon Web: www.bbva.com / Corporate Governance”.

BBVA es un banco sujeto a la supervision del Banco de Espaiia y de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), y esta inscrito en el Banco de
Espafia con el nimero 0182.



