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Datos relevantes

Gréfico 1
Crecimiento del PIB real y del PCE
Variacion % t/t anual. y desest.

El

impulso econdmico se desacelera en el 2T12; las perspectivas para el 2512 se

mantienen sin cambios

La Oficina de Analisis Econémicos confirmd la desaceleracion econdmica del 2T12 con la publicacion de
la tasa de crecimiento adelantada del PIB, que se sitia en el 1,5% intertrimestral anualizado y
desestacionalizado. Es una tasa ligeramente inferior a la del crecimiento registrado en el 1T12, que tras
su revision al alza paso6 del 1,9% al 2,0%.

La desaceleracion del segundo trimestre se debié en gran medida a la desaceleracion del consumo
privado (PCE), que cayo al 1,5% desde el 2,4% del primer trimestre, ademas del menor crecimiento de la
inversion fija residencial y no residencial. A pesar de que los datos sobre el gasto en construccién fueron
algo mas positivos, las estructuras no residenciales se desaceleraron considerablemente después de
haber subido un 12,9% en el primer trimestre. Las exportaciones se aceleraron, pero no lo suficiente
como para compensar el avance de las importaciones durante el trimestre. La inversion en inventarios
privados fue mas fuerte, y la variacién en los inventarios privados reales contribuyé con 0,32 puntos
porcentuales al PIB tras la contribucion negativa del 0,39 en el 1T12. Si el consumo no aumenta lo
suficiente como para compensar esta reposicion de inventarios, podriamos ver una produccién mas lenta
en los proximos meses. Sin embargo, seguimos relativamente optimistas en cuanto a que los datos
actuales solo sean indicio de una desaceleracién temporal y no del colapso del crecimiento.

En cuanto a las revisiones anuales, la mayor parte de los datos solo han cambiado ligeramente con
respecto a las estimaciones anteriores. El crecimiento anual de 2009 se revis6 al alza, de -3,5% a -3,1%,
el de 2010 se revisO a la baja, de 3,0% a 2,4%, y el de 2011 se revisoO al alza, de 1,7% a 1,8%. La
variacion de 2011 se produjo sobre todo en el segundo y en el cuarto trimestre, que se revisaron
considerablemente al alza, hasta situarse en 2,5% y 4,1% respectivamente, como consecuencia de las
revisiones al alza del PCE y de la inversién en inventarios, aunque el primer trimestre de 2011 se revis6
aln mas a la baja. En general, la revisién media ha sido de 0,7 puntos porcentuales en los 13 trimestres
que van desde 2009 hasta el presente.

Aunque el crecimiento del segundo trimestre fue ligeramente inferior a lo previsto, todavia seguimos
dentro del objetivo segln nuestro escenario central para el afio. Nuestras previsiones recientemente
revisadas de un crecimiento del 2,1% presuponen una aceleracién en la segunda mitad del afio, que
esperamos que sea mas fuerte una vez que desaparezcan los factores temporales. En Gltima instancia,
estos datos deberian tener un impacto limitado en la proxima reunion de la Fed, donde se prevé que se
debatira sobre nuevas acciones pero sin que aun se produzcan anuncios significativos.

Gréfico 2
Revisiones del PIB anual
Variacion % t/t anual. y desest.
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Proxima semana

Renta personal y gastos de consumo (junio, martes 8:30 ET)
Prevision: 0,3%, 0,0% Consenso: 0,4%, 0,1% Anterior: 0,2%, 0,0%

Se prevé que el impulso del consumo medido en términos de renta personal y gastos de consumo se mantendré
relativamente estable en junio en comparacién con los meses anteriores. Los efectos de la fragilidad del emplec
todavia se van a hacer sentir notablemente en la renta personal, que ha aumentado a un ritmo saludable desde
diciembre. El componente de los salarios se mantuvo sin cambios en mayo, pero esperamos un crecimiento positivc
en junio dado que los ingresos medios del mes aumentaron un 0,3%. La parte negativa es que el crecimiento de le
renta aun esta por traducirse en un incremento del gasto. La persistencia de las incertidumbres hace que los
consumidores duden a la hora de hacer gastos, pese al impulso que ha supuesto la caida de los precios del gas
Otros datos de consumo de junio, incluida la caida mayor de lo previsto tanto en las ventas minoristas nominales
como en las reales, indican un crecimiento minimo del gasto de consumo del mes.

indice ISM de produccién manufacturera (julio, miércoles 10:00 ET)
Prevision: 49,9 Consenso: 50,2 Anterior: 49,7

Los datos de produccion manufacturera vienen apuntado a la desaceleracion de la actividad en los Gltimos meses; e
indice ISM cay6 por debajo de 50 por primera vez en afios. La debilidad procede sobre todo del componente de
pedidos nuevos, que anticipa una produccidon menos sélida en los proximos meses a menos que el consumo se
recupere pronto. Ademas, es probable que los nuevos pedidos de exportacion se resientan mientras la demanda de
Europa y China siga desacelerandose. Dadas las ultimas tendencias, esperamos que en julio el indice se mantenge
en torno a la marca de 50, lo que indicara una variacion muy limitada en la actividad del mes.

Anuncio de la reunion del FOMC (agosto, miércoles 14:15 ET)
Previsién: 0,25% Consenso: 0,25% Anterior: 0,25%

Los discursos mas recientes de la Fed, asi como los detalles de las actas de la ultima reunion del FOMC indican ur
aumento de la inquietud por la evolucién de Europa que puede empujar al comité a aplicar una nueva flexibilizacior
cuantitativa. Aun asi, no esperamos que la Fed anuncie ninguna medida adicional en la proxima reunién, pues sigue
habiendo una fuerte division ideoldgica entre sus miembros. La ampliaciéon de la Operacion Twist en la reunior
anterior permitié a la Fed ganar algo de tiempo para debatir la eficacia de una nueva flexibilizacién de la politice
monetaria, y se prevé que en la proxima reunién habra un serio debate sobre el QE3. No obstante, lo mas probable
es que la Fed anuncie el QE3 en la reunion de septiembre.

Empleo fuera del sector agricola y tasa de desempleo (julio, viernes 8:30 ET)
Prevision: 100.000, 8,2% Consenso: 100.000, 8,2% Anterior: 80.000, 8,2%

No es probable que el informe sobre el empleo de julio muestre un cambio drastico con respecto a junio, y adr
gueda por saber si veremos una tendencia mas clara en el crecimiento del empleo tras el supuesto impacto del clime
en los dos primeros trimestres. En julio, hemos visto muy pocas mejoras en las condiciones del mercado de trabajc
en comparaciéon con el mes anterior; los informes sobre la confianza de los consumidores siguen apuntando a unas
condiciones fragiles en cuanto a disponibilidad de empleo y renta futura. Hubo una pequefia mejora en los datos
semanales de las demandas de desempleo a comienzos del mes, pero se debié principalmente a que la semana fue
mas corta por el dia festivo, ademas de la habitual volatilidad estacional de esta época del afio. Las ultimas
estimaciones sobre las demandas de julio volvieron de nuevo a niveles mas coherentes con los datos de junio, Ic
que indica que las condiciones del mercado de trabajo siguen siendo débiles. Ademas, los datos de las encuestas
de produccion manufacturera indican una desaceleracion del crecimiento del empleo en el sector.

Repercusion en los mercados

Los mercados se mostraran probablemente volatiles esta semana debido al intenso calendario economico. E
informe sobre el empleo y los datos de produccion manufacturera de julio seran los indicadores clave para observal
el posible cambio del impulso econémico en la segunda mitad del afio. La actividad del consumo también sera unc
de los focos principales; los mercados tienen la esperanza de que los datos del PCE que se van a publicar sear
fuertes y puedan mejorar la primera estimacion del PIB del 2T12. Por ultimo, los mercados estaran muy atentos a
anuncio de la reunion del FOMC asi como a los nuevos acontecimientos de Europa.



Tendencias econdmicas

Qréfico 3
Indice de actividad semanal de EE. UU. del BBVA
(variacion % trimestral)
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Grafico 5
Indice de sorpresa de inflacién de EE. UU. del BBVA
(indice 2009=100)
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Gréfico 7

Repercusiones secundarias sobre la renta variable en
EE. UU.

(movimientos en paralelo con el rendimiento real, en %)
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Gréfico 4

indice de actividad mensual de EE. UU. del BBVA y PIB
real

(variacion % 4T)
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Grafico 6

Indice de sorpresa de actividad econémica de EE. UU

del BBVA y valores del Tesoro a 10 afios
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Gréfico 8
Modelo de probabilidad de recesién de EE. UU. del BBVA
(episodios de recesioén en las areas sombreadas, %)
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Mercados Financieros
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Gréfico 11
Volatilidad de opciones y valores del Tesoro reales
(variacion media en 52 semanas)
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Gréfico 13
Inversiones en cartera a largo plazo
(millones de d6lares)
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Gréfico 10
Volatilidad y alta volatilidad de los CDS
(indices)
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Gréfico 12
Diferenciales TED & BAA
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Gréfico 14

Posiciones cortas y largas declarables totales

(corta-larga, en miles)

100

-50 -
jul-11 oct-11 ene-12

abr-12

Valores EEUU

jul-12

Fuentes: Haver Analytics y BBVA Research



Mercados Financieros

Gréfico 15
Materias primas
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Gréfico 17
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Gréfico 19

Futuros de la Fed y pendiente de la curva de rendimiento
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Gréfico 16
Oro y materias primas
(dolares e indice)
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Gréfico 18
Tipos de cambio de futuros a 6 meses
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Gréfico 20
Previsiones de inflaciéon
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Tipos de interés

Tabla 1 Tabla 1
Precio oficial del dinero (%) Precio oficial del dinero (%)
Hacel Hace 4 Hacel Hacel Hace4 Hacel
Ultimo semana semanas__afio Ultimo __semana__semanas ano
Tasa preferencial 325 325 325 3.5 IM Fed 0.14 0.13 0.09 011
) o ) 3M Libor 0.45 0.45 0.46 0.25
Tarj. de crédito (variable) 1410 14.10 14.10 13.73 6M Libor 0.72 073 073 0.43
Vehiculos nuewos (a 36 meses) 3.01  3.01 3.11 3.93 12M Libor 1.06 1.06 1.07 0.76
Préstamos Heloc 30 mil 542 544 552 556 Swap 2 afios 0.45 0.44 0.55 0.59
Swap 5 afios 0.85 0.81 0.97 1.62
5/1 ARM* 2.74 2.69 2.79 3.25 ~
Swap 10 afios 1.67 1.59 1.78 2.93
Hipoteca 15 afios c/tasa fija* 2.80 2.83 2.94 3.66 Swap 30 afios 2.39 2.32 2.50 3.81
Hipoteca 30 afios c/tasa fija* 3.49 3.53 3.66 4.55 PC a7 dias 0.36 0.45 0.31 0.18
Mercado monetario 053 051 072  0.58 PC a 30 dias 0.38 0.41 0.25 0.21
3 PC a 60 dias 0.37 0.40 0.29 0.22
CD a2 afios 087 08 090 104 PC a 90 dias 036 043 040 021
*Compromiso a 30 afios de Freddie Mac para propietarios de viviendas con Fuentes: Bloomberg y BBVA Research

hipotecas nacionales, EE. UU.
Fuentes: Bloomberg y BBVA Research

Cita de la semana

Timothy Geithner, Secretario del Departamento del Tesoro de EE. UU.
Europa es una amenaza para la economia de EE. UU.
25 de julio de 2012

"La recesion de Europa perjudica el crecimiento economico en todo el mundo, y la tension financiera actual esta
provocando una restriccion general de las condiciones financieras, lo que agrava la desaceleracion mundial. Los
europeos han dicho 'Haremos todo lo necesario para mantener la Union Europea’. Y podriamos decir que es lo gue
estan tratando de hacer. Si se deja a Europa al borde del abismo, si se la deja al borde del desastre financiero, seré
mucho mas dificil que esta estrategia funcione”.

Calendario econémico

Fecha Evento Periodo Prevision Consenso Anterior
30-Jul  Encuesta de produccion manufacturera de la Reserva Federal de Dallaz JULIC " 2,00 " 2,00 " 5,580
F-Jul  Renta personal (mim) oo " ozoe 7 ogow 7 ozow
F-dul Gasto personal (min) Jomo 7 oo T oa0w T opoow
31-Jul  indice de coste del emplea () T2 " paorx 7 osow 7 o040%
FI-dul  indice de precios de la vivienda S&P Case-Shiller (ara) h&Y 0 " -1,70% " -1,45% " -1,90%
F-Jul  PMIde Chicago o " os2s0 7 osasn T s2an
F-Jul Confisnza de los consumidores oo 7 ezsn T ea0 T B20
1ago  Wentas totales de wehiculos JULIC 14 00 M 14,00 w 14,05 M
1ago  Wentas locales de vehiculos JULIC 1110 M 11,00 M 11,05 M
1agn  Empleo ADP JULIO 120,000 120,000 176000
1agn  indice ISM manufacturero Juo T aag - ¥ " osa7
1ago  Gasto en construccisn (mim) oo 7 oz T oaw " g%
1ago  Anuncio de reunian del FOMC Juo " ozs% T 025% 0 0,25%
2ago  Demandss iniciales de dezempleo 28-jul 365.000 370000 353.000
Zagn Demandas permanentes Mjuic " 3295000 7 32Fso00 " 3.267.000
Zago  Estadistica de pedidos oo 7 oae T osw " oo
Jago  Wariacion del emplea no agricola JULIC 100,00 100,00 50,00
Jago  Wariacion del emplen en el sectar privado JULIC 105,00 110,00 54,00
Jago  Wariacion del empleo en el sector manutacturero JULIC g,00 10,00 11,00
Jagn  Tasade paro T Y - T
Gago  Salario medio por hors (mim) T R - T - Tonaw

3agn  indice ISM no manufacturero oo " 51 " o523 524


http://money.cnn.com/2012/07/25/news/economy/uk-gdp/index.htm?iid=EL

Previsiones

2011 2012 2014
PIB real (% desest.) 1,7 2,1 2,3
IPC (% interanual) 3,2 2,0 1,9 2,3
IPC subyacente (% a/a) 1,7 2,1 1,8 1,9
Tasa de desempleo (%) 9,0 8,2 8,1 7,6
Tipo objetivo de la Fed (%, final del periodo) 0,25 0,25 0,25 0,50
Valores del Tesoro a 10 afios (% rent. final del periodo) 2,0 2,1 2,6 3,0
Délar estadounidense/ Euro (final del 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 '

| 2001 Kirby Drive, Suite 31, Houston, Texas 7701 | Tel.: +1 713 831 7345 | www.bbvaresearch.com

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, invitacién o solicitud de compra o suscripcién de valores o de otros instrumentos o
de realizacién o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningin 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 a que el
mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, 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
inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurdndose 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 verificaciéon 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 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 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 0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de
dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos 0 a sus accionistas, directivos o0 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 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 mercado,
verbalmente o por escrito, 0 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 inversién por cuenta propia que sean contradictorias con las
recomendaciones contenidas en el presente documento. Se prohibe (i) copiar, fotocopiar o duplicar de cualquier otra manera o medio, (i) 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,
distribuirse o transmitirse a aquellos paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa
aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccién relevante.

En el Reino Unido, este documento se dirige Unicamente 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 (promocién financiera), orden 2005 (en su
versién enmendada, la “orden de promocion financiera”), (ii) 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 €l ni obrar segun 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 Gnicamente 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
Cdédigo 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 Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV), y esté inscrito
en el Banco de Espafia con el nUmero 0182.


http://www.bbvaresearch.com/
http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/index.jsp
http://twitter.com/

