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Datos relevantes

e El consumo privado real impulsa el crecimiento del PIB en el 1T12

- La primera estimacion del crecimiento real del PIB en el 1T12 se situd en 2.2% t/t anualizado en términos
desestacionalizados, impulsado en gran mediada por un aumento del 2.9% del consumo privado (PCE).
La cifra inferior a lo previsto probablemente fue fruto de las contracciones de los gastos del gobierno y la
inversién fija no residencial, que se redujeron 3.0% y 2.1%, respectivamente. Ademas, la contribucion
positiva de la variaciéon de las existencias privadas reales fue mucho menor comparada con el cuarto
trimestre. No obstante, excluidas dichas existencias, que fueron el motor principal de un crecimiento del
3.0% en el 4T11, el crecimiento del PIB en el primer trimestre fue ligeramente superior.

- En general, esta estimacion preliminar reafirma nuestras previsiones econémicas para el afio y no
esperamos que las noticias tengan un impacto inmediato sobre la postura flexible de la Reserva Federal.
Como siempre, esperamos que los datos del comercio final, inventarios y PCE sean indicadores més

precisos para la segunda y tercera revision del PIB.

e Un FOMC ligeramente més centrista con menor probabilidad de QE

- El comunicado mas reciente del FOMC reveld una revision al alza de la prevision del PIB para 2012 de la
Fed, pero una rebaja de las previsiones para 2013 y 2014. La Fed también ha incrementado sus
perspectivas de inflacién dados los Gltimos incrementos de los precios de las materias primas, aunque la
inflacion deberia estar en su objetivo de inflacion a largo plazo o por debajo del mismo a final de afio.

- Dados los actuales riesgos para las perspectivas (por ejemplo, los problemas de la deuda soberana
europea) Y los persistentes lastres para el crecimiento (por ejemplo, la consolidacion fiscal de EEUU y un
sector de la vivienda deprimido), las condiciones siguen justificando las bajas tasas de interés durante un
periodo de tiempo prolongado. Dentro de la descripcidn general de las valoraciones que llevan a cabo los
participantes del FOMC sobre cual es la politica monetaria apropiada, el principal cambio de hoy ha sido la
retirada de dos participantes de la consolidacion de la politica monetaria en 2016. Esto revela la

gravitacion del FOMC hacia una postura centrista.

- Dada la caida “gradual’ de la tasa de desempleo y el “repunte” de las expectativas de actividad
econdmica, la probabilidad de compras de activos a gran escala adicionales ha descendido. Naturalmente,
si las condiciones financieras se deterioran o si el crecimiento se ve afectado por uno de los muchos
lastres persistentes en la economia, la flexibilidad cuantitativa sigue “sobre la mesa” como una opcién de

politica monetaria.

Gréfica 1
Crecimiento del PIB real y del PCE en EEUU
Variacion % t/t desest.

Gréfica 2

Previsiones de la Reserva Federal: Declaracion del
FOMC del 25 de abril
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Previsiones del FOMC, abril de 2012

2012 2013 2014 Largo plazo
PIB, variacion % interanual en el 4T
Minimo 24 2.7 31 2.3
Maximo 2.9 3.1 3.6 2.6
Tasa de desempleo, 4T, %
Minimo 7.8 7.3 6.7 5.2
Maximo 8.0 7.7 7.4 6.0
Consumo privado subyacente, 4T, variacion interanual
Minimo 1.8 1.7 1.8 -
Maximo 2.0 2.0 2.0

Fuentes: Oficina de Andlisis Econémicos de EE. UU. y BBVA Research

Fuentes: Reserva Federal y BBVA Research



En la semana

Ingreso personal y gastos de consumo (marzo, lunes 8:30 ET)
Prevision: 0.2%, 0.4% Consenso: 0.3%, 0.4% Anterior: 0.2%, 0.8%

Se prevé que el ingreso y los gastos personales hayan aumentado en marzo a un ritmo similar que en febrero. A
pesar de las lentas mejoras de la situacion del empleo, el crecimiento de los ingresos medios es estable y sugiere
que el ingreso personal seguird sus pasos. Los altos precios del gas han impulsado el gasto personal durante los
Gltimos meses, alcanzando en febrero su indice mas alto desde agosto de 2009. En términos reales, el gasto
personal ha sorprendido al alza y ha aumentado a mayor ritmo que la media del 4T11. No obstante, los niveles del
ingreso real se han reducido en los Ultimos dos meses y reafirman la incertidumbre de los consumidores acerca de
su ingreso futuro. Aln asi, prevemos que el ingreso nominal y el consumo privado terminaran el primer trimestre de
2012 con una nota positiva.

indice ISM de produccién manufacturera (abril, martes 10:00 ET)
Previsién: 53.0 Consenso: 53.0 Anterior: 53.4

La actividad manufacturera ha sido el motor principal de la recuperacion econémica, aunque su impulso parece
frenarse. El indice ISM de produccion manufacturera aumenté mas de lo esperado en marzo a pesar del menor ritmo
de los pedidos nuevos y de la produccion, sin embargo, prevemos que la expansion global del sector se ha
desacelerado ligeramente en abril. Las encuestas regionales de la Reserva Federal han indicado tendencias
similares para el mes; la mayoria de los indices han bajado, pero sus margenes se mantienen por encima del umbral
de expansion. La mayoria de los informes sobre produccion manufacturera ha mostrado una particular fortaleza en
los componentes de empleo, lo cual es probable que continlie a pesar de las menores expectativas de crecimiento
total del empleo no agricola.

indice ISM de produccion no manufacturera (abril, jueves 10:00 ET)
Previsién: 55.0 Consenso: 55.5 Anterior: 56.0

El indice ISM de produccidon no manufacturera se espera que haya caido ligeramente en abril en linea con la
desaceleracion general de la actividad econdémica a medida que avanza el 2T12. En general, el sector servicios se
ha comportado relativamente bien durante los dltimos meses, acelerdndose entre noviembre y febrero. Aunque el
indice cay6 ligeramente en marzo, el nivel sigue por encima del indice del 2S11. Al igual que en la produccion
manufacturera, la mayoria de los componentes del indice de servicios disminuyé el mes pasado con la excepcién del
empleo. La confianza empresarial ain se esta recuperando y prevemos que esto limitara unas ganancias
significativas en el sector servicios para los proximos meses.

Empleo fuera del sector agricola y tasa de desempleo (abril, viernes, 8:30 ET)
Previsién: -150 mil, 8.2% Consenso: 168 mil, 8.2% Anterior: 120 mil, 8.2%

Los empleos no agricolas se espera que hayan aumentado ligeramente en abril tras el decepcionante crecimiento de
marzo, pero aln se mantendran por debajo de las tasas de crecimiento experimentadas a principios de afio. Las
Gltimas encuestas sobre la produccién manufacturera han mostrado una especial mejoria del empleo, lo que indica
que el sector probablemente dard un buen impulso a los empleos privados. Aunque las demandas iniciales de
desempleo de abril han permanecido por debajo de la cifra de 400 mil, hasta ahora han superado la media de
marzo. Por otra parte, los contradictorios informes sobre la confianza de los consumidores indican el deterioro de las
perspectivas de empleo e ingreso futuro. La tasa de desempleo ha bajado a 8.2% en marzo, debido principalmente a
la disminucion de la poblacién activa, pero se espera que no varie en abril. No obstante, una tasa de participacion
sumamente baja subraya el incremento potencial de la tasa de desempleo si en los préximos meses mas personas
se incorporan (o0 vuelven a incorporarse) a la poblacién activa.

Repercusion en los mercados

Los mercados estaran atentos a cualquier alivio de la situacion del empleo, en la que un segundo mes peor de lo
esperado provocaria cierta preocupacion. Ademas, otra semana de aumento de las demandas iniciales de
desempleo aumentaria la ansiedad de los mercados. Los datos del gasto personal tendran cierta importancia dada
su relacion con el PIB.



Tendencias econdmicas
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Repercusiones secundarias sobre larenta variable en Gréfica 8
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Mercados Financieros
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Mercados Financieros

Gréfica 15
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Grafica 19 Gréfica 20
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Tasas de interés

Cuadro 1

Principales tasas de interés (%)

Cuadro 2

Principales tasas de interés (%)

Tasa preferencial

Tarj. de crédito (variable)

Vehiculos nuevos (a 36 meses)

Préstamos Heloc 30 mil

5/1 ARM*

Hipoteca 15 afios c/tasa fija*

Hipoteca 30 afios c/tasa fija*

Mercado monetario

CD a 2 afios

Ultimo semana semanas

Hacel Hace4 Hacel

afio
3.25 325 3.25 3.25
14.10 14.10 14,10 13.73
3.16 3.16 3.12 411
5.47 5.46 5.52 5.49
2.85 2.78 2.90 3.51
3.12 3.13 3.23 3.97
3.88 3.90 3.99 4.78
0.72 0.73 0.73 0.65
0.90 0.90 0.90 1.25

1M Fed

3M Libor

6M Libor

12M Libor
Swap 2 afios
Swap 5 afios
Swap 10 afios
Swap 30 afios
PC a 7 dias
PC a 30 dias
PC a 60 dias
PC a 90 dias

) Hacel Hace4 Hacel

Ultimo  semana semanas afio
0.14 0.12 0.09 0.09
0.47 0.47 0.47 0.27
0.73 0.73 0.73 0.43
1.05 1.05 1.05 0.76
0.56 0.57 0.58 0.78
1.12 1.14 1.27 2.15
2.06 2.08 2.29 3.37
2.83 2.83 3.04 4.16
0.18 0.23 0.21 0.17
0.25 0.27 0.32 0.17
0.33 0.35 0.41 0.25
0.42 0.44 0.48 0.24

*Compromiso a 30 afios de Freddie Mac para propietarios de viviendas con
hipotecas nacionales, EEUU.

Fuentes: Bloomberg y BBVA Research

Cita de la semana

Fuentes: Bloomberg y BBVA Research

Ben Bernanke, Presidente de la Reserva Federal

Conferencia de prensa del Presidente
25 de abril de 2012

"Si las autoridades fiscales no tomaran ninguna medida, es tal el tamafio del déficit fiscal que la Reserva Federal no
tendria ninguna posibilidad de compensar ese efecto sobre la economia’,

Calendario econémico

Fecha Evento

30 abr
30 abr
30 abr
30 abr
1 mayo
1 mayo
1 mayo
1 mayo
2 mayo
2 mayo
3 mayo
3 mayo
3 mayo
3 mayo
3 mayo
4 mayo
4 mayo
4 mayo
4 mayo
4 mayo

Ingreso personal

Gasto personal
PMI de Chicago

Encuesta manufacturera de la Reserva Federal de Dallas
Ventas totales de vehiculos
Ventas locales de vehiculos

indice ISM Manufacturero
Gasto en construccion (m/m)

Empleo ADP

Ordenes de fabricas

Demandas iniciales de desempleo

Demandas permanentes

Productividad no agricola
Costo laboral unitario

ISM no manufacturero
Variacion del empleo no agricola
Variacién del empleo en el sector privado
Variacién del empleo en el sector manufacturero

Tasa de desempleo
Salario medio por hora (m/m)

Periodo
MAR
MAR
APR
APR
APR
APR
APR
MAR
APR
MAR

28 abr
21 abr
1T
1T
APR
APR
APR
APR
APR
APR

Proyectado

0.20%
0.40%
60.00
8.00
14.50 millones
11.05 millones
53.0
0.3%
165 mil
-2.0%
380 mil
3,305,000
-0.3%
2.8%
55.0
150 mil
165 mil
25 mil
8.2%
0.2%

Encuesta

0.30%

0.40%

60.50
8.00

14.45 millones
11.15 millones

53.0
0.5%
175 mil
-1.5%
380 mil

3,312,000

-0.5%
2.7%
55.5
168 mil
173 mil
21 mil
8.2%
0.2%

Previo

0.20%
0.80%
62.20
10.80

14.32 millones
11.09 millones

3,

53.4
-1.1%
209 mil
1.3%
388 mil
315,000
0.9%
2.8%

56.0
120 mil
121 mil
37 mil
8.2%
0.2%



Previsiones

2011 2012 2013 2014

PIB real (% tasa anual. desest.) 1.7 2.3 2.2 2.5
IPC (% anual) 3.2 25 22 24
IPC subyacente (% a/a) 1.7 1.9 1.8 1.9
Tasa de desempleo (%) 9.0 8.3 7.9 7.4
Tasa objetivo de la Fed (%, fin de periodo) 0.25 0.25 0.25 0.50
Valores del Tesoro a 10 afos (% rent. fin de periodo) 2.0 25 2.7 3.1
Délar estadounidense / Euro (fin de periodo) 1.31 1.25 1.31 1.31
Nota: los nimeros en negrita reflejan los datos reales

Kim Fraser

Kim.Fraser@bbvacompass.com

BBVA : B | 2001 Kirby Drive, Suite 31, Houston, Texas 7701 | TIf.: +34 91 374 60 00 | www.bbvaresearch.ct

AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo han sido elaborados por Bar
Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante "BBVA") con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacién general a la fecha de public
informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de act
contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrt
de realizacién o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningin tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones
mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicién financiera o su perfil de
gue no han sido tomados en consideracién para la elaboracion del presente informe. Por lo tanto, debe tomar sus propias deci
inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser nec
contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuente
consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacién independiente por BBVA, por lo que no se ofrece
garantia, expresa ni implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccién. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquie
directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evoluci¢
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
suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilic
yield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversi
pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para
totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores d
conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los
subyacentes a los mismos. Deben ser igualmente conscientes de que podria no existir mercado secundario para dichos instr
0 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
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismo
negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al
dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener ir
llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracte
posterior a la publicacién 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
verbalmente o por escrito, o0 estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente dt
Asimismo, BBVA o cualquier otra entidad filial puede adoptar decisiones de inversién por cuenta propia que sean contradictoria:
recomendaciones contenidas en el presente documento. Se prohibe (i) copiar, fotocopiar o duplicar de cualquier otra manera o medio, (ii) |
o (iii) citar total o parcialmente el presente documento sin la previa autorizacion por escrito de BBVA. Ninguna parte de este infor
reproducirse, distribuirse o transmitirse a aquellos paises (0 personas o entidades de los mismos) en los que su distribuciéon pudiera estar
por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccién 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 relacionadc
inversiones contempladas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera), orden 20
version enmendada, la “orden de promocion financiera”), (ii) estan sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2) (a) a (d) (“emprese
patrimonio, asociaciones de hecho, etc.") de la orden de promocién financiera, o (iii) son personas a quienes se les puede comunicar le
una invitacién o propuesta para participar en actividades de inversién (segun el significado del articulo 21 de la Ley de Servicios y
Financieros de 2000). Todas esas personas en conjunto se denominaran “personas relevantes”. Este documento se dirige Unicame
personas relevantes, y no deben basarse en él ni obrar segin el mismo las personas que no lo sean. Todas las inversiones o activi
inversion a las que hace referencia este documento solo estan disponibles para las personas relevantes y se realizaran Unicar
personas relevantes. El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios
cuales figuran los ingresos obtenidos en el ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, inclu
generados por la actividad de banca de inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna tri
especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esta sujeto a las normas de revelacién previstas para sus miembros.

“BBVA esta sujeto al Cédigo de conducta de BBVA para operaciones del mercado de valores que, entre otras normativas
reglas para impedir y evitar el conflicto de intereses con las calificaciones ofrecidas, incluyendo el uso de barreras de inform
Cdédigo de conducta del Grupo BBVA para las operaciones del mercado de valores se encuentra disponible en la siguiente «
Web: www.bbva.com / Corporate Governance”.

BBVA es un banco sujeto ala supervision del Banco de Espafay de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV), y ¢
inscrito en el Banco de Espafia con el nimero 0182.


http://www.bbvaresearch.com/

