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Datos relevantes

Las minutas de la reunion del FOMC parecen indicar que aumentan los

partidarios de que la Fed tome medidas

Las minutas del FOMC publicadas esta semana reflejan un deterioro de la recuperacion en EEUU
que ha aumentado la incertidumbre ya de por sf alta respecto a las previsiones. La Fed redujo sus
previsiones vy el andlisis de la situacion econdmica por parte de los miembros pintd un cuadro
sombrio de la situacion actual. Muchos participantes del FOMC creen gue han aumentado los
riesgos bajistas para el crecimiento desde la ultima reunion. En particular, el estado de la economia
la deja vulnerable a los efectos que puedan tener los problemas de deuda soberana europea, el
desarrollo de la austeridad fiscal en EEUU vy las condiciones financieras de los hogares. Los
pronosticos de inflacion a mediano plazo apuntan a un crecimiento moderado una vez disipadas
las sacudidas temporales de l0s precios. Un alto nivel de recursos ociosos contendra los temores de
inflacion durante bastante tiempo. El FOMC discutio las posibles herramientas para implementar
una mayor flexibilidad en esta fase del ciclo econdmico: la reduccion del interés sobre los
excedentes de reservas, la ampliacion del vencimiento medio de la Cuenta del sistema de mercado
abierto, el uso de una mayor orientacion de futuro v, la posibilidad de vincular las decisiones a una
inflacion numérica o una tasa de desempleo. Algunos miembros del FOMC opinan que la politica
monetaria puede gue sea ineficaz en la lucha contra las rigideces de larga duracion que
actualmente estan frenando una solida recuperacion. A pesar de que hay algunos que discrepan
dentro del grupo, la mayoria de los miembros opinan gque el uso de una orientacion de futuro era
un paso moderado hacia una flexibilizacion mas agresiva. Por 1o tanto, podemos esperar mas
medidas acomodaticias si las condiciones econdmicas siguen deteriorandose.

Sin cambio el empleo no agricola de agosto; revisiones a la baja de junio y julio
Los datos de empleo publicados hoy indican que no hay cambios en el empleo no agricola de
agosto a pesar de las previsiones del consenso de 68 mil. Ademas, |as revisiones a la baja de junio
(de 45 mil a 20 mib vy julio (de 117 mil a 85 mil) sugieren que la recuperacion del empleo es mucho
mas deébil de lo que se pensaba en un principio. El sector privado siguid creciendo en agosto,
sumando unos escasos 17 mil empleos comparados con los 156 mil de julio y los 75 mil de junio.
Como se esperaba, el empleo publico se redujo por décimo mes consecutivo, recortando 17 mil
puestos de trabajo. La tasa de desempleo no vario (91% en agosto), mientras que la media de
beneficios por hora cayd 01% mensual. Unas cifras de empleo menores de lo previsto sugieren
gue el debacle fiscal de Washington y el aumento de la volatilidad del mercado de valores tengan
probablemente un efecto prolongado sobre la confianza empresarial, por o que existe poca
predisposicion para contratar. Nuestra atencion se centra ahora en el discurso de Obama de la
proxima semana y su estrategia para una mayor creacion de empleo para el proximo afo.
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En la semana

indice ISM de produccion no manufacturera (agosto, martes 10:00 ET)
Prevision: 515 Consenso: 51.0 Anterior: 52.7

Se preveé que el indice ISM de produccion no manufacturera cayo ligeramente en agosto por
tercer mes consecutivo mientras la economia lucha por mantener una recuperacion solida. El
descenso de la confianza de los consumidores vy las crecientes incertidumbres respecto a las
perspectivas empresariales seran probablemente un freno para la actividad del sector servicios
durante el mes. A pesar del débil crecimiento del mercado de trabajo, el empleo en el sector
servicios continla superando al de otros sectores. Por consiguiente, es probable que el indice
siga indicando una creciente actividad econdmica, si bien a un ritmo mas lento.

Balanza comercial internacional (julio, jueves 8:30 ET)
Prevision: -54. mmd Consenso: -51.0 mmd Anterior: -531 mmd

LLa continuada debilidad de la economia mundial contribuira probablemente a la ampliacion de la
balanza comercial correspondiente a julio. El crecimiento de las exportaciones en el sector
servicios se ha desacelerado, y es probable que las preocupaciones por la lentitud del
crecimiento y de la actividad en los mercados mundiales afecten a la demanda externa. Se preve
que las importaciones de automoviles repuntaran ahora que han desaparecido las interrupciones
de la cadena de suministros provocadas por el terremoto de Japon. Ademas, el aumento de los
precios de importacion en julio probablemente infld el valor de las importaciones. Por
consiguiente, esperamos gue la reduccion de las exportaciones y el incremento de las
importaciones hayan contribuido a un modesto deterioro de la balanza comercial.

Crédito al consumo (julio, jueves 15:00 ET)
Prevision: 70 mmd Consenso: 6.0 mmd Anterior: 155 mmd

Se espera que el crédito al consumo desestacionalizado aumente en julio por décimo mes
consecutivo, aungue a un ritmo mensual mas lento. El gran aumento de junio reflejd un
crecimiento sostenido del crédito no renovable, asi como una inflexion significativa del crédito
renovable. Aunque el crecimiento anual del crédito renovable esta en terreno negativo, el
crecimiento mensual podria indicar que el gasto esta volviendo a niveles anteriores a la crisis.
LLa escasa actividad del consumo de julio puede gue haya afectado a la predisposicion a asumir
mas deuda en las tarjetas de crédito, no obstante, dado que el crédito no renovable ha
superado sus maximos historicos, esperamos que el crédito al consumo aumente,
manteniéndose en valores positivos durante el mes.

Inventarios mayoristas (julio, viernes 10:00 ET)
Prevision: 0.7% Consenso: 0.8% Anterior: 0.6%

Los inventarios mayoristas han superado sus maximos historicos y esperamos que continden
aumentando en julio. Las existencias de bienes duraderos van en aumento, sobre todo debido
a los equipos de transporte, mientras gue el crecimiento de las de bienes no duraderos parece
disminuir. La confianza de los consumidores ha descendido durante los meses de verano v,
dado gue no existen claros sintomas de recuperacion de la demanda, es improbable que un
repunte de las ventas reduzca los altos inventarios. Por consiguiente, esperamos que las
existencias mayoristas sigan aumentando en julio.

Repercusién en los mercados

Las escasas publicaciones de datos econdmicos durante una semana mas corta por el dia
festivo deberian servir para estabilizar los mercados. Sin embargo, cualquier signo de
desaceleracion econdomica continuada podria provocar la ansiedad de los mercados. En
especial, un gran deterioro de la balanza comercial podria tener repercusiones importantes en
el PIB del 3T1.
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Tendencias econdmicas

Grafica 9 Grafica 10
[ndice de actividad semanal de EEUU del BBVA [ndice de actividad mensual de EEUU del BBVA y PIB
(variacién % trimestral) real (variaciéon % 4T)
15 - 6 1 T 20
10 - 47 10
5 2 A
0
0 1 0
-5 -10
5 2 ]
-10
4 -20
215
20 4 -6 - 4 -30
06 07 08 09 10 11 95 97 99 01 03 05 07 09 11
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research y BEA
Grafica 12
Grafica 11 Indice de sorpresa de actividad econémica de EEUU del
indice de sorpresa de inflacién de EEUU del BBVA BBVA y valores del Tesoro a 10 afios
(indice 2009=100) (indice 2009=100 y %)
120 - -
o
J J
5.0
100 A 170 1
130 A
80 1 110 3.0
70 - 90 Valores
> 2.0
60 70 -
50 — 50 - - - " r 1.0
03 04 05 06 07 08 09 10 06 07 08 09 10 11
Fuente: BBVA Research Fuente: Bloomberg y BBVA Research
Grafica 13 Grafica 14
Indice de inflacién principal y subyacente de EEUU del Modelo de probabilidad de recesién de EEUU del BBVA
BBVA (variacion % t/t) (episodios de recesion en las areas sombreadas, %)
10 L 100% -
° 08 80%
0
0 0.6
-5 o,
0.4 60%
-10 )
15 Suby. 0.2 40%
_>
-20 0 20%
-25 -0.2 0%
05 06 07 08 09 10 11 7376 79 82 85 88 91 94 97 00 03 06 09
Fuente: BLS y BBVA Research Fuente: BBVA Research

PAGINA 4



Observatorio Semanal EEUU
BBVA ‘ RESEARCH 5 de septiembre de 2011

Curva de rendimiento y tasas de interés

Cuadro1 Gréfica 15
Principales tasas de interés, % Curva de rendimiento de los titulos de deuda publica, %
. Hace 1 Hace4 Hace 1 4.5 A
Ultimo semana semanas  afio 40
Tasa preferencial 325 325 3.25 3.25 3'5
Tarj. de crédito (variable) 13.78 13.78 13.73  13.58 '
3.0 1 ~—Ultimo
Vehiculos nuevos (a 36 meses) 4.32  4.39 4.30 6.08 25 Hace 3 meses
Préstamos Heloc 30 mil 548 550 554 552 2'0 ®— Hace 1 afo
Hipoteca 30 afios c/tasa fija* 422 422 4.39 4.32 1'5
Mercado monetario 0.57 0.57 0.58 0.73 1- 0
CD a 2 afios 0.99 1.00 1.04 1.43 0.5 |
CD a 5 afios 1.79 1.84 2.01 2.33 ’
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iM 3M 6M 2Y 5Y 10Y 30Y
* Compromiso a 30 afos de Freddie Mac para propietarios de Fuente: Bloomberg

viviendas con hipotecas nacionales de EEUU.
Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Cita de la semana

Presidente Barack Obama
Obama hablara en el Congreso sobre empleo
31 de agosto de 2011

“‘Washington debe olvidar la politica y empezar a tomar decisiones basadas en lo que es mas adecuado
para nuestro pals y no en lo que es mas adecuado para nuestros partidos para que crezca la econormia
y se cree empleo”.

Calendario econdmico

6-Sep Indice ISM no manufacturero AGO 51.50 51.00 52.70

8 sep Demandas iniciales de desempleo 3-Sep 410 mil 410 mil 409 mil

8-Sep Crédito al consumo JUL $7.0 mmd $6.0 mmd $15.5 mmd
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Datos de contacto

BBVA Research
5 Riverway Drive
Houston, Texas 77056 (EEUU)

Los informes de BBVA Research estan disponibles en inglés y en espariol
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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 inversion, 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 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 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 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 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 (0 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.



