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Datos relevantes

La estimacién del PIB del 3T11 se revisa a la baja; contintan las mejoras en el

mercado de la vivienda

Los indicadores de vivienda del 4T11 han sido mejores de lo esperado e indican que la mejora ha
continuado hasta el final del afo. Tanto la construccion de vivienda nueva como los permisos de
construccion aumentaron en noviembre y alcanzaron sus niveles mas elevados desde comienzos de
2010. En general, los avances se concentran en el componente multifamiliar, ya que las restricciones
del crédito vy la debilidad del crecimiento del empleo siguen pesando en la demanda de viviendas
unifamiliares. Ademas, el indice del mercado de la vivienda se incrementd en diciembre y apunta a un
aumento del optimismo en el mercado. Las ventas de viviendas de segunda mano también se
incrementaron por tercer mes consecutivo en noviembre, aungue los datos de octubre se revisaron
considerablemente a la baja. Ademas, la National Association of Realtors reviso a la baja su estimacion
de los ultimos cinco afnos en un promedio del 14% por mes. Los datos revisados indican que la
desaceleracion de los mercados de la vivienda fue peor de lo gue se habia estimado anteriormente.
Aungue la Oficina de Andlisis Econdmicos (BEA) utiliza estos datos para su estimacion del PIB, como
solo se utiliza la estimacion de las comisiones de 10s agentes sobre las ventas de viviendas de segunda
mano, su impacto deberia ser insignificante.

Las demandas iniciales de desempleo siguen mostrando una ligera mejora en las condiciones del
mercado de trabajo. En la semana gue termind el 17 de diciembre, hubo 4 mil demandas iniciales
menos, para situarse en 364 mil. El promedio movil de 4 semanas de las demandas iniciales se redujo
a 380 mil, su nivel mas bajo desde abril de 2008, mientras que también hubo una reduccion de 79 mil
en las demandas permanentes, que se situaron en 355 millones, el nivel mas bajo desde septiembre
de 2008. Esperamos que las condiciones del mercado de trabajo sigan mejorando a lo largo de 2012,
pero la tasa de desempleo se mantendra elevada en el futuro cercano.

La BEA también publicod su estimacion definitiva del PIB del 3T11, gue sorprendio a los mercados. El
crecimiento se reviso a la baja, a 1.8% t/t anualizado en términos desestacionalizados tras la segunda
estimacion de 2.0%. Esta revision refleja principalmente la revision a la baja del gasto sanitario dentro
del consumo privado. Sin embargo, el gasto en bienes duraderos fue mas fuerte de o que se habia
estimado anteriormente. Los indicadores macroecondmicos actuales contindan indicando un
crecimiento mas solido en el 4T11, mientras que Europa se encamina a una recesion.

Grdfical Grafica 2
Aportaciones al crecimiento del PIB real Ventas de vivienda usada y construccion de vivienda
(puntos porcentuales desestacionalizados) nueva (en miles)
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En la semana

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

Prevision: -310% Consenso: -3.20% Anterior: -359%

Se prevé gue el indice de la vivienda S&P caerd en octubre en términos m/m, pero es probable
gue indigue una contraccion moderada de l0s precios en términos anuales. El precio medio de la
vivienda y otros indices cayeron en los meses anteriores debido a las presiones bajistas derivadas
del incremento de la oferta de residencias procedentes de ejecuciones hipotecarias. Si excluimos
las ventas de propiedades con dificultades, los precios de la vivienda han mejorado
gradualmente. Aungue los precios mas bajos parecen impulsar la demanda de viviendas nuevas
y usadas, las propiedades con dificultades financieras siguen pesando en el mercado.

Confianza de los consumidores (diciembre, martes 10:00 ET)
Prevision: 60.0 Consenso: 585 Anterior: 56.0

La confianza de los consumidores ha repuntado a su nivel mas alto anterior al techo de deuda y
al recorte de las calificaciones crediticias de agosto. Las expectativas han mejorado de forma
espectacular en los ultimos meses, a medida gue toma impulso la recuperacion econémica. Las
actitudes con respecto a la disponibilidad del trabajo e ingreso futuro deberian seguir mejorando,
tal como se indica en el considerable descenso de las demandas de desempleo durante
diciembre. Los planes de compras también se han incrementado al acercarnos al punto dlgido de
la temporada de compras navidefias. Aungue la actitud con respecto a la situacion actual es
todavia el componente mas débil, seguiremos viendo tendencias al alza en l0s datos.

Demandas de desempleo (24 de diciembre, jueves 8:30 ET)
Prevision: 380 mil Consenso: - Anterior: 364 mil

Las demandas iniciales por desempleo han caido con fuerza a o largo de diciembre y se prevé
que seguiran tendencias similares en la semana gue termina el 24 de diciembre. El promedio
movil de 4 semanas, que ha caido en 10 de las ultimas 12 semanas, esta cerca de 10 mil, una
cifra mas baja en comparacion con la de hace un mes. Aungue las recientes caidas puedan
deberse a que las semanas son mas cortas y a otros factores especificos relacionados con el
periodo festivo, los datos siguen reflejando un aumento de las expectativas de mejoras
graduales en el mercado de trabajo.

Ventas de vivienda pendientes (noviembre, jueves 10:00 ET)
Prevision: 15% Consenso: 1.8% Anterior: 10.4%

Se prevé gue las ventas de vivienda pendientes se incrementaran en noviembre, pero a un
ritmo mucho mas lento que en el mes anterior. El indice aumento significativamente en
octubre después de tres meses consecutivos de caidas, 1o que apunta a que las ventas finales
de viviendas de segunda mano en los proximos meses seran fuertes. Los datos sobre las
ventas presentes y futuras han mejorado y el aumento del trafico de posibles compradores es
indicio de un incremento en las ventas pendientes. Aungue las restricciones del crédito vy las
bajas valoraciones han repercutido en la firma de contratos de los Ultimos meses, esperamos
que continlien las mejoras generales en el mercado de la vivienda.

Repercusion en los mercados

Los mercados estaran relativamente tranquilos dado que el calendario econdémico no sera
muy apretado y que las proximas semanas seran mas cortas por los dias festivos. Las
continuas caidas de las demandas de desempleo aumentaran las expectativas con respecto al
informe sobre el empleo de diciembre, mientras que las mejoras de los datos de la vivienda
tendrian que garantizar una reaccion positiva de los mercados. Ademas, el nuevo aumento de
la confianza de los consumidores podria apuntar a unas perspectivas mas halagtiefias para la
actividad del consumo al cierre del ano.
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Tendencias econdmicas

Grafica 3
Indice de actividad semanal de EEUU del BBVA
(variacién % trimestral)
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Grdfica4
[ndice de actividad mensual de EEUU del BBVA y PIB
real (variacion % 4T)

5 A M y
N WA N |
R \ NV W

N
vy

-15 A
20
2008 2009 2010 2011

6 1 r 15
10
4
—PB <+— b5
2 —IAM —>» Lo
NN s
0 T T
r-10
-2 r-15
-20
4
r-25
6 - - -30
2008 2009 2010 2011

Fuente: BBVA Research

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

Fuente: BBVA Research y BEA

Grdfica 6

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

Gréfica 7
Impacto secundario sobre la renta variable en EEUU
(movimientos en paralelo del rendimiento real en %)

Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Grdéfica 8
Modelo de probabilidad de recesién de EEUU del BBVA
(episodios de recesion en las dreas sombreadas, %)
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Mercados Financieros

Grafica 9
Bolsas (indice, KBW)
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Grafica 10
Volatilidad y alta volatilidad de los CDS (indices)
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Gréfica 11
Volatilidad de opciones y valores del Tesoro reales Grafica 12
(variacién media a 52 semanas) Diferenciales TED & BAA (%)
3.6 - 07
1.0 r 0.0
L 0.2 3.4 - 0.6
F-0.4 32 ——BAA *—
0.5 : - 05
L 06 —TED —»
3.0
0.8 - 0.4
0.0 - -1.0 28
L - 03
1.2 26
- 1.4
- 02
0.5
g 2
— Volatilidad opciones 1 mes L 18 22 - 0.1
10 — Valores 10a (der) L 50
o - 20 0.0
nov-10 feb-11  may-11 ago-11  nov-11 dic-10  feb-11  abr-11  jun-11 ago-11 oct-11 dic-11

Fuente: Haver Analytics y BBVA Research

Grafica 13
Flujos de fondos de inversién a largo plazo
(millones de ddlares)

Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Grafica 14
Posiciones cortas y largas declarables totales
(corta-larga, en miles)
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Mercados Financieros
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Grafica 15 Grafica 16
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Grafica 17 Grdfica 18
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Grafica 19 Grafica 20
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Tasas de intereés

Cuadro1

Principales tasas de interés, %

Cuadro 2

Observatorio Semanal EEUU
26 de diciembre de 2011

Principales tasas de interés, %

Hace 1 Hace4 Hace 1
Ultimo semana semanas _ afio

Tasa preferencial 3.25 3.25 3.25 3.25 M Fed
s : : i : 3M Libor
Tarj. de crédito (variable) 13.94 13.94 13.96  13.68 6M Libor
Vehiculos nuevos (a 36 meses) 3.78  3.76 4.09 5.33 12M Libor
Préstamos Heloc 30 mil 554 552 555 549  Swap2afos
Swap 5 afios
5/1 ARM 2.86 2.93 2.97 3.77 Swap 10 afios
Hipoteca 15 afios c/tasa fija* 3.21 3.27 3.31 4.17 Swap 30 afios
Hipoteca 30 afios c/tasa fija*  3.94 3.99  4.00  4.83 PC a7 dias
X PC a 30 dias
Mercado monetario 0.51 0.51 0.52 0.71 )
PC a 60 dias
CD a 2 afios 095 095 095 123 PC a 90 dias

) Hace1 Hace4 Hace1

Ultimo  semana semanas afio
0.07 0.07 0.08 0.20
0.56 0.54 0.49 0.30
0.79 0.76 0.70 0.46
1.1 1.08 1.02 0.78
0.73 0.65 0.77 0.84
1.23 1.26 1.35 2.16
2.02 2.19 2.19 3.43
2.59 2.78 2.71 4.16
0.87 0.82 0.62 0.20
0.57 0.58 0.34 0.26
0.46 0.47 0.33 0.29
0.51 0.49 0.46 0.31

* Compromiso a 30 anos de Freddie Mac para propietarios de

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

Cita de la semana

Hillary Clinton, Secretaria de Estado estadounidense
Estados Unidos y Japon instan a la calma sobre la busqueda de avances nucleares de Corea del Norte
20 de diciembre de 201

Fuente: Bloomberg y BBVA Research

"‘Ambos compartimos un interés comun en una transicion pacifica y estable en Corea del Norte.
Reiterarmos nuestra esperanza de mejorar 1as relaciones con el pueblo norcoreano, cuyo bienestar
sigue importandonos profundamente.”

Calendario econdmico

Fecha Evento

27 dic

27 dic
29 dic
29 dic
29 dic
30 dic

indice precios vivienda S&P Case-Shiller (a/a) OCT

Confianza de los consumidores DIC
Demandas iniciales de desempleo 24 dic
Demandas permanentes 17 dic
Ventas de viviendas pendientes (m/m) NOV
indice de gerentes de compras de Chicago DIC

Periodo

-3.10%

60.00
380 mil

3,625,000
1.50%
63.00

-3.20%
58.50

1.80%
60.20

Prevision Consenso Anterior

-3.59%

56.00

364 mil
3,546,000
10.40%

62.60
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Previsiones
2011 2012 2013 2014
PIB real (% desestacionalizado) 1.60 2.30 2.20 2.50
IPC (% ala) 2.90 2.20 2.30 2.40
IPC subyacente (% a/a) 1.60 1.70 1.80 1.90
Tasa de desempleo (%) 9.00 8.90 8.40 7.90
Tasa objetivo de la Fed, fin de periodo (%) 0.25 0.25 1.00 2.00
Valores del Tesoro a 10 afios (% rent.) 2.21 2.64 3.17 3.60
Dolar EEUU / Euro 1.37 1.33 1.36 1.34
Economista jefe para EEUU
Nathaniel Karp
Nathaniel.karp@bbvacompass.com
Hakan Danis Marcial Nava Jason Frederick
Hakan.Danis@bbvacompass.com Marcial.Nava@bbvacompass.com Jason.Frederick@bbvacompass.com
Boyd Stacey Jeffrey Owen Herzog Kim Fraser
Boyd.Stacey@bbvacompass.com Jeff.Herzog@bbvacompass.com Kim.Fraser@bbvacompass.com

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.



