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Datos relevantes

La Fed revela el contenido de un nuevo programa de estimulo: comienza la

operacion de lanzamiento a “botepronto”

El reciente comunicado del FOMC reconocio la lentitud del crecimiento economico vy los significativos
riesgos bajistas de las perspectivas. Al mismo tiempo, se espera gue la inflacion esté al nivel o por debajo del
objetivo de inflacion implicito de la Fed. Mientras que el sector de equipamiento y software contindia
expandiéndose, el de la vivienda sigue estando deprimido. Considerando estas tendencias, y tal y como se
esperaba, la Fed decidio prolongar los vencimientos medios de su balance mediante la venta de bonos del
Tesoro a menor plazo valorados en 400 mmd, vy la adquisicion de titulos por el mismo valor con
vencimiento hasta junio de 2012. Ademas de estas iniciativas, en lugar de aplicar su politica anterior de
reinversion en bonos del tesoro, la Fed reinvertird el principal de los valores vencidos en hipotecas de
organismos oficiales. Como tal, el tamano del balance no se modificara, pero la duracion sera mayor vy el
nivel de los valores hipotecarios ya no se contraerd. Es posible que la Fed parezca estar aplicando un
lanzamiento a botepronto al mercado de la vivienda bajando las tasas hipotecarias y otras a largo plazo con
el objeto de promover la inversion residencial, fomentando el consumo privado vy la inversion empresarial
bajando los intereses a largo plazo. Para determinar si este lanzamiento a “botepronto” en relacion con el
mercado de la vivienda surte efecto, el siguiente movimiento de la Fed consistira en realizar un seguimiento
de los indicadores economicos de las expectativas en el mercado de la vivienda, el empleo v la inflacion. Si
las perspectivas de crecimiento realmente se desmoronan, lo mas probable es que la Fed considere mas
medidas gue supongan una expansion del balance. Como minimo, sera necesario esperar unos 6 meses
antes de adoptar nuevas medidas, considerando gue el programa esta proyectado para durar unos 9
meses. Sin embargo, si se produce un trastorno externo importante (por ejemplo, problemas de renovacion
de la deuda europea) serd preciso poner en marcha medidas antes de lo previsto.

La recuperacion del mercado de la vivienda sigue incierta

Los indicadores del mercado de la vivienda de agosto fueron mixtos: l0s inicios de construccion
retrocedieron 5.0%, y los permisos de obra nueva aumentaron 3.2%. Estos datos encontrados sugieren
que la construccion parece haber sido castigada por factores relacionados con la meteorologia (sobre
todo el huracan Irene), ya que la emision de permisos de obra nueva sefalan un aumento de la
demanda. También las ventas de vivienda de segunda mano sorprendieron favorablemente,
avanzando 7.7%. Por su parte, la oferta de viviendas retrocedio a 85 meses. Gran parte del incremento
de las ventas se debio, probablemente, a la abundancia de hogares con problemas financieros, 1o cual
ha hecho que los precios resulten muy atractivos para los compradores. A pesar de unos destellos
positivos en agosto, un retroceso del mercado de vivienda de NAHB durante septiembre indicaria
perspectivas menos optimistas tanto con respecto a las ventas actuales como a las futuras. Los datos
que se publicaran sobre las ventas de vivienda nueva en agosto indicarian si la competencia de las
residencias ejecutadas sigue afectando o no a la actividad de los constructores.
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En la semana

indice de precios de la vivienda S&P Case-Shiller (julio, martes 9:00 ET)

Prevision: -4.3% Consenso: -455% Anterior: -45%

La fragilidad del mercado de trabajo ha pesado a la recuperacion econdmica, aungue se preve
que en julio los precios mejoraron ligeramente. Los indices de precios de la vivienda FHFA y
CorelLogic avanzaron durante el mes. La creciente oferta de vivienda gue salié al mercado tras
ejecuciones hipotecarias provoco el descenso de los precios en los meses anteriores. No
obstante, es probable gue los inversionistas aprovechen las ventajas de las bajas tasas
hipotecarias y 10s precios accesibles para obtener rentabilidad en el segmento del alguiler. Por
consiguiente, prevemos que la demanda de los inversionistas habra conllevado un incremento
del indice S&P Case-Shiller.

Ordenes de bienes de consumo duraderos (agosto, miércoles 8:30 ET)
Prevision: -1.0% Consenso: -0.4% Anterior: 40%

Las ordenes de bienes duraderos repuntaron desde finales de la recesion hasta situarse en
aproximadamente la mitad de sus maximos historicos. No obstante, creemos que sus cifras
descendieron en agosto. Durante el mes, las ventas minoristas no avanzaron, y las de vehiculos
retrocedieron ligeramente. Ademas, es posible que los pedidos de aeronaves hayan retrocedido
después del significativo avance de julio. Los informes regionales del sector manufacturero
parecen apuntar a que el sector sigue enfrentando importantes obstaculos, ademas de los
inventarios historicamente altos. Aunque creemos gue 10s nuevos pedidos retrocedieron en
agosto, es probable que la tendencia al alza a largo plazo continde durante todo 2011

Producto Interno Bruto, definitivo (2T11, jueves 8:30 ET)
Prevision: 1.2% Consenso: 1.2% Anterior: 1.0%

Se prevé que la estimacion definitiva del PIB del 2T11 sera ligeramente superior a la cifra
preliminar. Aungue no se han publicado muchos datos del 2T desde el Ultimo informe, las
existencias de las empresas y las ordenes de bienes duraderos se revisaron al alza en junio.
Ademas, la balanza comercial internacional se reviso al alza, de -531 mmd a -51.6 mmd, debido
sobre todo a la reduccion de las importaciones. Dado que la actividad econdmica se ha
mantenido lenta, creemos que el PIB reflejara las previsiones de nuestro escenario base, que
apostaba por un crecimiento modesto durante 2011.

Ingreso personal y gastos de consumo (agosto, viernes 8:30 ET)
Prevision: 0.1%, 0.1% Consenso: 0.1%, 0.2% Anterior: 0.3%, 0.8%

Se prevé gue el ingreso personal y los gastos de consumo crecieron en agosto, pero a un ritmo
mensual mas lento. La fragilidad del mercado de trabajo sigue pesando sobre el ingreso personal; el
informe de agosto indica gue no hubo crecimiento del empleo vy si una reduccion en los salarios
medios. Las continuas caidas de la confianza de los consumidores y el estancamiento de las ventas
minoristas durante el mes apuntan a un patron de gasto conservador, especialmente tras la
sorprendente subida de julio. Aungue el aumento de los precios de alimentos y energia podria
haber contribuido al crecimiento en términos nominales, prevermaos un crecimiento minimo.

Repercusion en los mercados

La creciente incertidumbre con respecto a las perspectivas de futuro crecimiento han
provocado gue los mercados sean muy sensibles a unos informes econdmicos peores de o
previsto, y los indicadores de esta semana no son una excepcion. Si continla la debilidad en los
sectores manufactureros y de la vivienda, esta situacion podria provocar cierta ansiedad. Sin
embargo, las sorpresas favorables podrian ser la sefial de salida de un muy necesario impulso
de la demanda de los consumidores y de la actividad econdmica. Las estimaciones definitivas
del PIB apenas tendrian repercusion en los mercados, considerando que gran parte de los
datos relevantes ya han sido publicados.
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Mercados Financieros
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Tendencias econdmicas

Grafica 9
Indice de actividad semanal de EEUU del BBVA
(variacién % trimestral)
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Grafica 10
[ndice de actividad mensual de EEUU del BBVA y PIB
real (variacion % 4T)
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Fuente: BBVA Research

Grafica 1
[ndice de sorpresa de inflacién de EEUU del BBVA
(indice 2009=100)

Fuente: BBVA Research y BEA

Grafica 12

[ndice de sorpresa de actividad econémica de EEUU del
BBVA y valores del Tesoro a 10 afios
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Fuente: BBVA Research

Grdfica 13
indice de inflacién principal y subyacente de EEUU del
BBVA (variacion % t/t)

Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Gréfica 14
Modelo de probabilidad de recesion de EEUU del BBVA
(episodios de recesion en las dreas sombreadas, %)

10 -1
5 - 0.8
0 - 06
-5
- 04
-10
Suby. - 0.2
-15
+
-20 -0
-25 - -0.2

100%
80%
60%
40%

20%

0%
737679 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 26 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 -

Ultimo semana semanas _ afio 4.0
Tasa preferencial 325 325 3.25 3.25 3'5
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.0 1 =———Ultimo
Vehiculos nuevos (a 36 meses) 4.10  4.22 4.39 5.91 25 Hace 3 meses
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* 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

Christine Lagarde, Directora Gerente del FMI
EEUU presiona a Europa para que actue decididamente en la crisis de la deuda.
23 de septiembre de 2011

‘Las soluciones y métodos para abordar la situacion ya son bastante conocidos. El reto consiste en

empujar a los lideres hacia la direccion en que adopten las medidas necesarias, muchas mads de las que
han adoptado hasta ahora”

Calendario econdmico

26-Sep Indice de actividad Chicago Fed National AGO -0.10 -0.40 -0.06

26-Sep Ventas de vivienda nueva (m/m) AGO 2.35% -1.00% -0.70%

27-Sep Confianza de los consumidores SEPT 48.00 46.20 44.50

28-Sep Ordenes de bienes duraderos, sin transporte AGO 0.10% 0.00% 0.80%

29-Sep Consumo personal 2TP 0.40% 0.40% 0.40%

29-Sep Consumo privado basico (t/t) 2TP 2.20% 2.20% 2.20%

29-Sep Demandas permanentes 17-Sep 3,725,000 3,728,000 3,727,000

29-Sep Ventas de viviendas pendientes (m/m) AGO 0.10% -1.70% -1.30%

30-Sep Gasto personal AGO 0.10% 0.20% 0.80%

30-Sep Consumo privado basico (a/a) AGO 1.70% 1.70% 1.60%

30-Sep Confianza de los consumidores segun la U. de Michigan SEPT 58.00 57.80 57.80
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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, 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 ningun contrato, compromiso o decisién de ningtn 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.



