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Datos relevantes

El crecimiento del 2511 muestra un comienzo mejor que a principios de 2011

La estimacion preliminar del PIB para el 3T11 sugiere un 2511 mas fuerte, con un crecimiento real gue se situa
en un 25% anualizado frente al 13% del 2T y el 0,4% del 1T. El consumo privado fue el factor qgue mas ha
contribuido a la intensificacion del crecimiento, subiendo un 2,4% respecto al O,7% del trimestre anterior. En
concreto, los bienes duraderos aumentaron un 41% tras un descenso de un 53% en el 2T1. Otras
contribuciones positivas provienen del software y eqguipamiento no residencial, exportaciones netas e
infraestructuras no residenciales. En general, las cifras del PIB del 3T11 representan un repunte de la
demanda muy necesario, con un aumento de las ventas finales a compradores nacionales de un 36%. La
inversion empresarial fija también crecid notablemente desde la primera mitad de 2011. Los gastos del
gobierno durante el trimestre se mantuvieron invariables, ya que un incremento del 2% de la inversion
federal (principalmente en defensa) se compensd con una caida del 13% en el nivel estatal y local. En la parte
negativa, la variacion de las existencias privadas reales vy las importaciones lastraron el crecimiento general
del trimestre. En cuanto a la inflacion, el indice de precios del PIB permanecié estable en el 25% por tercer
trimestre consecutivo. En general, los datos publicados hoy estan en linea con nuestro escenario central de
un mayor crecimiento en el 2511 y deberian apaciguar los temores de recesion secundaria para el futuro. No
obstante, el débil crecimiento del empleo y otros riesgos bajistas (el riesgo politico y las desaceleraciones en
Europa) limitaran considerablemente la aceleracion en el 4T11.

El transporte frend los bienes duraderos en septiembre

Los pedidos de bienes duraderos cayeron por segundo mes consecutivo en septiembre un 0.8%
intermensual tras un descenso de un 0% en agosto. El transporte es el mayor responsable de esta
debilidad, cayendo un 75%, debido en gran parte a una caida del 27,8% de los pedidos de aeronaves. A
pesar de una subida de la venta de los vehiculos a motor en septiembre, los pedidos se redujeron un 2,7%.
En la parte positiva, los pedidos de bienes duraderos, excepto el transporte, aumentaron un 1,7%, 1o cual
supuso el mayor incremento desde marzo de 2011, Los bienes de capital destinados a la defensa crecieron
un 8,6%, mientras que los bienes de capital no destinados a la defensa, excepto las aeronaves, crecieron un
24% durante el mes. Aungue las aeronaves lastraron los pedidos de bienes de capital totales, los datos
positivos subyacentes apuntan ligeras mejoras de la inversion empresarial. En general, los pedidos de bienes
duraderos han aumentado un 4,9% interanual y han repuntado desde finales de la recesion hasta situarse
en aproximadamente la mitad de sus maximos historicos. Los datos de produccion manufacturera indican
una continua debilidad en septiembre, no obstante, octubre parece ser un mes mejor para el sector. Aungque
solo esperamos un ligero crecimiento para 10s proximos trimestres, la mejora de las condiciones de la
demanda podria ser una buena sefnal para los bienes duraderos en los proximos siguientes.
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Proxima semana

indice ISM de produccion manufacturera (octubre, martes 10:00 ET)
Prevision: 52,0 Consenso: 52.0 Anterior: 516

Se prevé que el [ndice ISM manufacturero mostrara una ligera intensificacion de la actividad econémica
en comparacion con el mes anterior. Las cifras del tercer trimestre son mucho mas deébiles que en el 1511,
pero las encuestas regionales de la Reserva Federal indican algunas mejoras en octubre. Los repuntes
observados en la produccion y en los pedidos nuevos podrian apuntar a una recuperacion de la
demanda. Sin embargo, ultimamente las presiones sobre los precios han sido mas fuertes de o previsto y
podrian incrementar el riesgo a la baja para las expectativas de demanda. Ademas, no se espera que el
empleo en el sector manufacturero mejore mucho después de dos meses consecutivos de caidas.

Gasto en construccion (septiembre, martes 10:00 ET)
Prevision: 0,2% Consenso: 0,3% Anterior: 14%

Unos datos de la vivienda mejores de lo esperado deben haber impulsado la inversion en construccion en
septiembre, aungue a un ritmo menor gue en agosto. Los gastos de las administraciones publicas provocaron
un notable aumento en agosto a pesar de las expectativas del consenso de una ligera caida intermensual.
Mientras que el sector residencial sigue débil, la inversion en infraestructuras no residenciales parece estar
aumentando. A su vez, la construccion de vivienda nueva crecio un 15% en septiembre, la mayor subida desde
enero de 2011, a pesar del deterioro de las perspectivas de los constructores durante el mes. Por lo tanto, el
gasto en construccion debe inclinar la balanza hacia el lado positivo.

indice ISM de produccion no manufacturera (octubre, jueves 10:00 ET)
Prevision: 535 Consenso: 53,6 Anterior: 53,0

El sector no manufacturero se ha comportado mejor que el manufacturero en los meses pasados, y
prevemos que esta tendencia contintie en octubre. Los nuevos pedidos y los componentes de actividad
empresarial aumentaron en septiembre, 10 que sugiere un ligero repunte de la demanda. Sin embargo, la
fragilidad del componente del empleo continta lastrando el indice, que cayo por debajo de los 50 puntos
el mes pasado por primera vez desde agosto de 2010, lo gue indica unos planes de contratacion
conservadores entre las empresas no manufactureros. Aungue esto podria mantener el indice cerca del
escenario de crecimiento nulo, no prevemaos contracciones en el sector no manufacturero.

Empleo no agricola y tasa de desempleo (octubre, viernes 8:30 ET)
Prevision: 105.000; 91% Consenso: 95.000, 91% Anterior: 103.000; 9,1%

Los datos econdomicos desiguales de octubre indican poca mejora en la situacion del empleo y solo
apuntan a un modesto crecimiento del empleo no agricola en este mes. A pesar de las revisiones al alza
efectuadas en los datos del 3T del informe del mes pasado, las empresas siguen anunciando recortes de
empleo planeados. Los datos de empleo de los informes sobre produccion manufacturera han sido
heterogéneos, 1o que indica gue el crecimiento del empleo en el sector sera débil. Ademas, es probable
que contindien los despidos en el empleo publico. Las demandas iniciales por desempleo han oscilado en
torno a las 400.000, pero no han caido por debajo de este nivel desde septiembre. Ante estas tendencias
en el mercado de trabajo, no prevemos gue caiga la tasa de desempleo.

Repercusion en los mercados

Los mercados deben mostrarse mas optimistas esta semana tras el informe positivo del PIB del 3T.
Aungue se han calmado los temores de una recesion secundaria, los datos de empleo negativos podrian
dar la vuelta a la situacion vy ejercer presion sobre la Fed para que tome medidas. Ademas, los informes
del ISM podrian provocar cierta ansiedad si no indican una mejoria de las condiciones empresariales. A su
vez, 1os mercados estaran atentos a la reunion y la conferencia de prensa de la Fed que se celebrara el
miércoles.
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Mercados Financieros
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Grafico 12
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Curva de rendimiento y tipos de interés

Tabla1 Grdfico 15
Precio oficial del dinero, % Curva de rendimiento de los titulos de deuda publica, %
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Cita de la semana

Presidente Barack Obama
LLa deuda europea afectara a la economia estadounidense
27 de octubre de 2011

'si Europa permanece debil, si no crece, como nuestro mayor Socio comercial eso va a tener un
impacto en nuestras empresas y en nuestra capacidad de crear empleo en los Estados Unidos”

Calendario econdmico

31-Oct indice de gerentes de compras de Chicago OCT 60,00 59,00 60,40

1-Nov Ventas locales de vehiculos OCT 10,10 millones 10,30 millones 10 millones

1-Nov Gasto en construccion (m/m) SEPT 0,20% 0,30% 1,40%

2-Nov Anuncio de reunién del FOMC OCT 0,25% 0,25% 0,25%

3-Nov Demandas permanentes 22-Oct 3.670.000 3.700.000 3.645.000

3-Nov Coste laboral unitario 3T -0,40% -0,50% 3,30%

3-Nov indice ISM no manufacturero OoCT 53,50 53,60 53,00

4-Nov Variacion del empleo en el sector privado OCT 115 125 137

4-Nov Tasa de desempleo OCT 9,1% 9,1% 9,1%
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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 estdn 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 posicidn financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomados en consideracién para la
elaboracioén 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 correccion. 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 histdricos 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 inversién 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 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 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 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 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 Uinicamente 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 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 supervisién del Banco de Espafia y de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), y esta inscrito en el Banco de Espaia
con el numero 0182.



