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Datos relevantes

Los mercados siguen volatiles, afectados por informes econdmicos discrepantes
La publicacion de los datos macroecondémicos mas recientes —como ventas minoristas,
produccioén industrial y Libro Beige de la Fed— sugieren una desaceleracién de la actividad
econOmica durante el 2T1L Sin embargo, las probabilidades de una recesiéon secundaria siguen
siendo bajas. El informe de ventas minoristas, publicado el martes, reflejé que la desaceleracion de
mayo se debié a un descenso de la venta de vehiculos. Por primera vez desde junio de 2010, las
ventas minoristas retrocedieron 0.2% m/m, tras haber aumentado 0.3% el mes precedente. No
obstante, si excluimos los vehiculos, las ventas minoristas experimentaron un crecimiento m/m
positivo de 0.3%. Aunque son cifras modestas si las comparamos con las mas sélidas de abril, la
evolucién a/a de las ventas minoristas en general, y de las ventas minoristas excluyendo vehiculos,
sigue firme, con 7.7% y 82%, respectivamente. El descenso de las ventas de vehiculos esté
directamente relacionado con los problemas de suministro derivados del terremoto de Japdn,
problemas que posiblemente persistirdn el mes siguiente y que, en Ultima instancia, frenaran las
ventas de junio. Ademas, las ventas minoristas de combustibles avanzaron 0.3% m/m, en tanto
gue las de alimentos y bebidas retrocedieron 0.5% m/m.

A la espera de la publicacién de las cifras del IPC, el miércoles, la inquietud de los mercados se ha
mantenido centrada en el aumento de las materias primas energéticas y de los combustibles. Sin
embargo, es de destacar que el indice de energia descendié (1.0% m/m) por primera vez en once
meses. A pesar del descenso de mayo, este indice registré un incremento a/a de 21.5%. El indice
de precios de combustibles bajé 2.0% m/m, el mayor retroceso desde junio de 2010, en tanto que
las materias primas energéticas hicieron lo propio en 1.9% m/m. Al contrario de la inflacién general,
la subyacente subié hasta niveles nunca vistos desde julio de 2008. El IPC subyacente
(desestacionalizado) se incrementé en mayo 0.3% m/m. Los rubros que mas se encarecieron
fueron la ropa, el alojamiento, los vehiculos nuevos y el esparcimiento, que subieron 1.2%, 0.2%, 11%
y 0.3% m/m, respectivamente. En mayo también subieron los alimentos, 0.4% m/m.

Los anuncios de esta semana poco contribuyeron a consolidar las expectativas de los mercados en un
momento en que nos aproximamos al final del 2T. Los indicadores econdmicos contradictorios
provocaron incertidumbre sobre la solidez y sostenibilidad de la recuperacion econémica, y fomentaron
la volatiidad en los mercados financieros. Aunque la moderada demanda de los consumidores, el
aumento de los permisos de obra nueva y el descenso de las solicitudes de seguro de desempleo reflejan
un incremento de la actividad econdmica, la baja utilizacién de la capacidad, la desaceleracion de la
produccion industrial y una significativa capacidad ociosa en el sector manufacturero eliminaron
practicamente todo viso de optimismo. En conclusion, las actuales tendencias macroeconémicas
sugieren que nuestro escenario base, que parte del supuesto de un crecimiento de 3% en 201, esta
expuesto a riesgos de retroceso que se han incrementado significativamente.

Gréfica 1 Grafica 2
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En la semana

Ventas de vivienda usada (mayo, martes 10:00 ET)

Prevision: 49 M Consenso: 48 M Anterior: 5.0 M

La proxima semana, la National Associations of Realtors publicara las cifras de ventas de
vivienda de segunda mano durante mayo. La amplia dispersion de las estimaciones del
consenso, que van desde un descenso de 8.9% m/m hasta un avance de 2.4% m/m, refleja la
incertidumbre que rodea al mercado inmobiliario. La amplia oferta de propiedades a precio
reducido u obligadas a vender deberia influir positivamente en las ventas de vivienda usada.
No obstante, el bajo optimismo de los consumidores, la fragilidad del mercado de trabajo y los
riesgos de descenso de precios promueven que el mercado de vivienda se incline mas hacia el
alquiler que hacia la compra. Por consiguiente, prevemos que en mayo las ventas
desestacionalizadas de vivienda usada hayan bajado.

Decision sobre las tasas del FOMC (mayo, miércoles 12:30 ET)
Prevision: 0.0% a 0.25% Consenso: 0.0%-0.25% Anterior; 0.0%-0.25%

La desaceleracion econémica y el aumento de precios podrian crear un dilema para los
responsables de la politica monetaria si se mantienen durante periodos prolongados. Sin
embargo, la Fed cree que el reciente aumento de la inflacion es temporal y que el efecto de
traspaso a los precios subyacentes sera limitado. Los Ultimos datos del IPC muestran que la
inflacién general subié 0.2% m/m en mayo, el nivel mas bajo de 2011, mientras que la subyacente
resultd inesperadamente elevada, con un aumento de 0.3% m/m. Prevemos que la Fed seguira
supervisando la inflacién subyacente en el 2SIl Ademas, después de la reciente desaceleracién, a
la Fed le preocupa mas la sostenibilidad econdmica que la inflacién. Por consiguiente no
esperamos cambios en las tasas actuales de los fondos federales, que siguen en 0%-0.25%.

Ordenes de bienes duraderos (mayo, viernes 8:30 ET)
Prevision: 1.1% Consenso: 1.6% Anterior: -3.6%

Las d6rdenes de bienes duraderos cayeron en abril 3.6% m/m en términos desestacionalizados,
tras haber subido con fuerza en marzo (4.6% m/m) La mayoria de los sectores
experimentaron caidas en los pedidos nuevos, pero el principal motor de esta tendencia
fueron los equipos de transporte, que registraron la mayor caida de los Ultimos cuatro meses,
9.3%. Segun nuestras previsiones, la actividad econdmica se incrementé en el 2Tll, lo que
deberia tener repercusiones positivas en los pedidos de bienes duraderos de mayo.

Producto Interno Bruto (definitivo) (1T1L, viernes 8:30 ET)
Prevision: 1.8% Consenso: 1.8% Anterior: 1.8%

El mes pasado, la Oficina de Andlisis Econdmicos (BEA) reviso al alza las cifras de exportaciones,
inventarios privados e inversiones fijas no residenciales, aunque se vieron contrarrestadas por
las revisiones al alza de las importaciones, y a la baja del gasto en consumo personal. No
creemos que en la estimacion final se produzca una revision importante del PIB ni del deflactor
del PIB, con lo que la estimacion de crecimiento del IT1l se mantendra en 1.8% t/t anualizado. Sin
embargo, la BEA publicar4 su prevision anual del ingreso nacional y de las cuentas de
productos el mes que viene, conjuntamente con revisiones del PIB y sus componentes desde
el ITO3. Esta revision podria cambiar las estimaciones anuales de crecimiento desde 2003,

Repercusion en los mercados

Los mercados financieros estaran atentos a los resultados de la reunién del Comité Federal del
Mercado Abierto (FOMC). Creemos que los mercados experimentaran solamente pequefios
ajustes tras el anuncio que la Fed realice el miércoles. No obstante, si el comunicado
transmitiese cambios significativos que apuntasen a un cambio de politica, los mercados de
renta fija y variable reaccionaran en consecuencia.
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Mercados Financieros

Gréfica 3
Bolsas (indice, KBW)

Gréfica 4
Materias primas (Dpb y DpMMBtu)
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Gréfica 7 Gréfica 8
Emision de papel comercial (miles de millones de USD)  Diferenciales TED & BAA (%)
1,250 0.6 3.4
iigg ] 05 4B —» 3.2
’ T 3.0
1,100 1 04 28
_ 0.3 '
1,050 2.6
1,8(5)8 0.2 24
i 0.1 22
900 —— Ted o S
6 6 o O a a o - T .
a4 9 494 d o4 d o O 0O O O A d o
¥ 2 23 2837 32233 %32
~ ]
= »w» Z2 O = = TS g2 5= 8

Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Fuente: Bloomberg y BBVA Research

CONSULTE EL AVISO LEGAL DE LA ULTIMA PAGINA DE ESTE INFORME

PAGINA 3



BBVA | researc

Tendencias econdmicas

Observatorio Semanal EEUU
20 de junio de 2011

Grafica 10
Gréafica 9 Indice de actividad mensual de EEUU del BBVA
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Grafica 1L
Indice de sorpresa de inflacién de EEUU del BBVA
(indice 2009=100)

Fuente: BBVA Research y BEA

Gréfica 12

indice de sorpresas de actividad econémica de EEUU
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Grafica 13
Indice de inflacion principal y subyacente de EEUU del
BBVA (variacién % t/t)

Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Gréfica 14
Modelo de probabilidad de recesion de EEUU del BBVA
(episodios de recesion en las areas sombreadas, %)
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Curva de rendimiento y tasas de interés

Cuadro 1 Gréfica 15
Principales tasas de interés, % Curva de rendimiento de los titulos de deuda publica, %
. Hacel Hace4 Hacel 5.0 -
Ultimo_semana semanas __afio 45 A
Tasa preferencial 3.25 325 3.25 3.25 4.0
Tarj. de crédito (variable) 13.73 13.73 13.73 13.44 35 4 Ui
. — |m0
Vehiculos nuewos (a 36 meses) 3.71  3.70 3.83 6.28 3.0 1 Hace 3 meses
Préstamos Heloc 30 mil 552 550 548 555 2.5 1 ®-— Hace Lafio
Hipoteca 30 afios cltasa fija*  4.50 4.49 461 475 2.0 1
Mercado monetario 0.62 0.63 0.63 0.78 ig T
CD a 2 afios 108 111 123 157 0'5 i
CD a5 afios 2.05 2.05 2.07 2.56 0.0

iM 3M 6M 2Y 5Y 10Y 30Y

* Compromiso a 30 afios de Freddie Mac para propietarios de Fuente: Bloomberg
viviendas con hipotecas nacionales de EEUU.
Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Cita de la semana

Daniel K. Tarullo, Junta de Gobernadores del Banco de la Reserva Federal
“‘Normas de capital v liquidez”
16 de junio de 2011 Washington, D.C.

‘El proceso internacional de vigilar la implementacion banco a banco se ha hecho cada vez mds

necesario, por cuanto las normas de capital se han basado en gran medida en modelos de riesgo de
mercado o de riesgo de crédito internos, cuyos parametros e implementacion no eran transparentes’.

Calendario econémico

Ventas de vivienda de segunda mano MAY 4.90M 4.80M 5.05M

indice de precios de la vivienda (m/m)

indice de actividad Chicago Fed Nat MAY -0.04 -0.03 -0.45

Ventas de vivienda nueva MAY 315 mil 310 mil 323 mil

Ordenes de bienes duraderos

PIB t/t anualizado 1T 1.8% 1.9% 1.8%

IPC/PIB
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Jeffrey Owen Herzog Hakan Danig Boyd Stacey

Jeff Herzog@bbvacompass.com Hakan.Danis@bbvacompass.com Boyd.Stacey@bbvacompass.com

Datos de contacto

BBVA Research
5 Riverway Drive
Houston, Texas 77056 (EE.UU.)

Los informes de BBVA Research estan disponibles en inglés y en espafiol
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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 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, invitacion 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 ninglin contrato, compromiso o decisién de ningln 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 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 inversién 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 precision, integridad o correccién. 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 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
inversidn 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 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 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 (o0 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 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 versién enmendada, la
“orden de promocién 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 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 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 direccion Web: www.bbva.com / Corporate Governance”.

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



