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Analisis Transversal de Economias Emergentes

Informe Trimestral de EAGLEs

Durante el segundo semestre de 2010, la mayoria de los EAGLE moderé su ritmo de crecimiento, con la excepcién
de China. La demanda externa jugd un papel menos relevante en el proceso de recuperacion, en tanto que la demanda
interna apenas repuntd, como lo demuestran las ventas minoristas y las importaciones.

El aumento de la inflacion se ha convertido en la principal de los mercados emergentes. En los ultimos meses, el IPC
aumento debido al incremento de los precios de los alimentos y de las materias primas. La mayoria de los bancos centrales
han ajustado sus politicas monetarias para hacer frente al riesgo de recalentamiento y moderar las previsiones de inflacion.

En los ultimos meses, el proceso de apreciacion de las monedas ha continuado en la mayoria de los paises, aunque
se han observado claras diferencias entre ellos en funcién del grado de intervencion en los mercados de divisas y de la
eficacia de las politicas de prudencia macroecondémica.

En las ultimas semanas, los mercados de renta variable se han mantenido en numeros rojos, reflejo de la salida de inversiones
de cartera de los paises emergentes. El reciente incremento de la rentabilidad de la deuda soberana podria reflejar un
ligero cambio en las valoraciones de riesgo de los inversores extranjeros. Por otra parte, la crisis politica de Oriente
Medio todavia no ha tenido repercusiones importantes en las primas de riesgo de otros paises EAGLE.

Fecha de cierre de los graficos: 7 de marzo de 2011
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1. Actividad: moderandose desde el segundo semestre de 2010; la
demanda interna juega un papel cada vez mas importante
1.1. PIB transversal

La mayoria de las economias ha moderado su ritmo de crecimiento durante el segundo semestre de 2010.
La desaceleracion habia sido anticipada por la retirada de los estimulos monetarios y fiscales.

Las cifras de China del 4T sorprendieron al alza.

PIB real (variacion % anual)
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1.1. PIB

Informe Trimestral de EAGLEs
Primer Trimestre 2011
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Durante el cuarto trimestre de 2010, EIl ritmo de crecimiento se moder6 La fuerte expansiéon del ultimo EI crecimiento del PIB de Corea EI crecimiento del PIB de Taiwan
el crecimiento del PIB de China

se aceleré a pesar de una serie de
medidas de ajuste monetario

durante el 4T 2010, despertando

la inquietud sobre una posible
desaceleracion econémica en 2011,
tras varios aumentos de los tipos de
interés durante el afio pasado para
contener la inflacion

trimestre dejo el crecimiento de 2010
por encima del 6%

durante el ultimo trimestre de 2010
siguio sdlido, aunque el impulso
secuencial se estda moderando como
consecuencia de la desaceleracion
en los sectores manufacturero y de
la construccion

mantuvo su solidez, cerrando 2010
con un avance del 11%
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Impresionante rendimiento en 2010; La actividad econdémica sigue La fuerte expansion del 4T10 dejo el

ahora, moderacion

recuperandose, incluso por encima
de las previsiones del mercado,
empujada por el mayor dinamismo
de la demanda externa y tras una
ligera mejora de la demanda interna

crecimiento anual en el 4%

El espectacular avance de Turquia
permiti6 a este pais registrar el
crecimiento del PIB mas alto de
Europa en 2010

Los factores internos sustentan un
sélido crecimiento de cara a 2010
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1.2. Ventas minoristas

Informe Trimestral de EAGLEs
Primer Trimestre 2011

El avance de las ventas minoristas entre los EAGLE ha sido rapido, y ahora se encuentran bastante por encima de los niveles anteriores a la crisis, con la excepcion de México. El crecimiento

sigue ganando impulso a niveles relativamente altos, salvo en Rusia y México, donde la moderacién del ritmo de crecimiento promete una menor demanda interna el 4T de 2010.
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Las sodlidas tendencias de la Larecuperacion de lademandainterna Las ventas minoristas de Taiwan
demanda interna son parte integral sigue alentando las ventas minoristas, alcanzaron un récord, subiendo hasta
del fuerte crecimiento lo cual contribuye a compensar un 22% al/ay reflejando la solidez de
la escasa demanda de los paises l|a demanda interna. En los préoximos
desarrollados meses, estas cifras posiblemente se
moderaran
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El boom de la demanda interna estda EI ritmo de recuperacion de la Estabilizacion acorde con las Las solidas tendencias de la
sustentado por el buen hacer de los demanda interna sigue siendo lento  tendencias del consumo interno demanda interna son parte integral
mercados de trabajo y del crédito
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Informe Trimestral de EAGLEs
Primer Trimestre 2011

1.3. Produccion industrial

Hacia finales de 2010, en la mayoria de los EAGLE el crecimiento interanual de la produccion industrial ha reflejado un impulso persistente o se ha moderado, lo cual podria deberse a un
efecto basico en comparacion con la situacion de un afio atras, cuando la actividad industrial repunté tras la crisis financiera. Especialmente en India, la produccién industrial cay6é a minimos

de los ultimos 20 meses, a la par de continuos aumentos de los tipos de interés tanto en el pais como en otras economias asiaticas.
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Las cifras intermensuales de la El deficiente rendimiento del sector A medida que han ido mejorando La mejora de la demanda externa
produccion industrial muestran que manufacturero arrastré6 a la baja la las condiciones econémicas de los ha sorprendido al alza. Todo apunta
la economia mantiene un importante produccién industrial de India. La principales mercados de Corea, a que sera muy buena durante 2011
ritmo de crecimiento, que posiblemente produccion industrial es volatil, aunque la demanda de sus productos ha
se modere en los proximos meses la tendencia de crecimiento es a la baja impulsado el crecimiento de la
produccion industrial
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Fuente: Haver

La recuperacion de la crisis ha sido
sélida, pero todavia se sufren los
efectos de la apreciacion de la moneda

Fuente: Haver

Sigue mejorando, sobre todo gracias
a la demanda externa

Fuente: Bloomberg

Fuente: Haver

La produccién industrial ha registrado
su mayor incremento m/m desde que
se registran estas cifras, en 2005

Fuente: Haver
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Informe Trimestral de EAGLEs
Primer Trimestre 2011

1.4. Encuestas de empresas y consumidores

La confianza del consumidor es solida en la mayoria de los paises. Sin embargo, en Rusia y en China se ha moderado debido a la desaceleracion econdémica y al aumento de los precios de
los alimentos, respectivamente.
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El aumento de los precios de los Los gerentes de India mantienen La confianza de los consumidores La mejora de las exportaciones ha
alimentos tuvo repercusiones su optimismo y manifiestan que las retrocedio ligeramente como tenido repercusiones positivas sobre
negativas en la confianza de los condiciones empresariales siguen consecuencia de los importantes la actividad econdémica
consumidores mejorando aumentos de precio en los alimentos
y del petrdleo, aunque todavia se
mantiene en cifras expansivas
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Estabilidad en los altos niveles La confianza de los consumidores

sigue mejorando y apunta hacia un
incremento del consumo privado en
los proximos trimestres
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1.5. Desempleo transversal

+ Las tasas de paro siguen descendiendo, reflejando una recuperacién de la economia.

» No obstante, en la mayoria de los paises, el indice de paro sigue siendo mas alto que antes de la crisis.

Tasa de desempleo (%)
1B oo

L
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China India Indonesia Corea Taiwan Brasil México Rusia Turquia  Egipto

W 2008 = 2009 = 2010

Fuente: FMI
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Informe Trimestral de EAGLEs
Primer Trimestre 2011

1.5. Desempleo
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La tasa de desempleo seguira Continuo  descenso del paro La tendencia a la baja del paro La actividad econémica de Taiwan
cayendo a medida que la economia durante los dos ultimos afios como seguira toda vez que la actividad explica la mejora del mercado de
continue creciendo en 2011 consecuencia de los dinamicos econdmica continie su impulso en trabajo durante el segundo semestre
indices de crecimiento 201 de 2010. Se prevé que esta mejoria
continuara en 2011
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Minimos histéricos El mercado de trabajo sigue Las tendencias del mercado de La tasa de desempleo ha moderado Proximo a sus niveles previos a la

mejorando a medida que se recupera
la actividad econémica Se han
registrado importantes avances en la
demanda de empleo formal

trabajo han dejado de ser un factor
que impulse el consumo

su descenso, aunque todavia justifica
las previsiones de fuerte crecimiento
para 2010

crisis, aunque pierde impulso
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2. Sector externo: el dinamismo de la demanda interna y la apreciacion
de la moneda estan deteriorando las balanzas externas
2.1. Balanza por cuenta corriente transversal

La mejora de las balanzas por cuenta corriente de algunos paises EAGLE se debe a la mejora de los términos de intercambio y no a una desaceleracion del consumo.

En Brasil y Turquia, el déficit por cuenta corriente se esta convirtiendo en un factor de vulnerabilidad ante un trastorno externo.

Balanza por cuenta corriente (% del PIB)
12 -

10 1

8 .

6 .

China India Indonesia Corea Taiwan Brasil México  Rusia Turquia  Egipto
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Fuente: FMI
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Informe Trimestral de EAGLEs
Primer Trimestre 2011

2.1. Balanza por cuenta corriente
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Fuente: CEIC and Haver

La dinamica del comercio explica el
menor superavit

Fuente: Haver

Persiste el déficit por cuenta corriente,
y el actual incremento del precio del
petréleo empeora la situaciéon

Fuente: Haver

La fuerte expansion de la demanda
interna esta reduciendo el superavit
exterior

Fuente: Haver

En 2010, el superavit continué su
tendencia al alza como consecuencia de
las sélidas exportaciones de productos
industriales. Se estima que estas cifras
se moderaran a principios de 2011
dado que el aumento de los precios del
petréleoydelos alimentosincrementaran
la factura de las importaciones

Fuente: Haver

El superavit por cuenta corriente ha
sido impulsado por la fuerte demanda
de productos electrénicos desde el
continente durante el 4T
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Fuente: Haver Fuente: Haver Fuente: Haver Fuente: Haver Fuente: Haver

El reciente deterioro apunta a La balanza exterior de 2010 fue del En gran medida, han sido las El dinamismo del comercio mantiene La crisis politica posiblemente

proximas medidas de precaucion. -0,5% del PIB, bastante similar al afio exportaciones de capital las al déficit por cuenta corriente erosione las recientes reducciones

Uno de los puntos débiles del pais

anterior. Se trata de cifras positivas,
considerando la recuperacion de la
actividad econémica

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 40 DE ESTE DOCUMENTO
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economia
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2.2. Balanza comercial

* Los resultados de las balanzas comerciales de los EAGLE son heterogéneos
»  El deterioro en Brasil, Turquia y China se explica por el fuerte crecimiento de la demanda interna.

*  Los buenos resultados de los demas EAGLE tienen que ver con la recuperacion del consumo en EE.UU. y en la zona euro.

Balanza comercial (% del PIB)
15 1

10 1

-15 -

China India Indonesia Corea Taiwan Brasil México  Rusia Turquia  Egipto

W 2008 1 2009 W 2010
Fuente: FMI, Haver y Wind
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2.2. Balanza comercial

Informe Trimestral de EAGLEs
Primer Trimestre 2011
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Fuente: Haver

Las cifras del superavit se reducen
a medida que las importaciones
avanzan, empujadas por la fuerte
demanda interna y el aumento de los
precios del petréleo

Fuente: Haver

Fuente: Haver

Apesar de la mejora de las condiciones
de intercambio, el superavit de la
balanza comercial se redujo durante los
primeros meses del afio. Esta situacion
posiblemente continie empujada por la
expansion de la demanda interna

Fuente: Haver

El superavit comercial se ha estado
moderando tras alcanzar su maximo
durante el primer semestre de 2010,
considerando la recuperaciéon de la
demanda interna y el aumento del
precio del petroleo

Fuente: Haver

La mejora de las exportaciones
ha compensado las repercusiones
negativas del aumento de los precios
de las materias primas
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Los términos de intercambio Labalanzamejorédurante2010como Elprecio del petréleo tiende amejorar En diciembre se ha registrado un
excepcionalmente favorables consecuencia de la recuperacion de la balanza comercial déficit mensual récord, coherente

impiden que la balanza comercial
caiga mas abruptamente

la demanda externa desde EE.UU.,
mientras que la demanda interna
aumenta gradualmente

con la solidez de la demanda interna
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2 3. Comercio exterior

El comercio exterior sigue creciendo a un alto ritmo. No obstante, ha perdido impulso si lo comparamos con el primer semestre de 2010. Esta merma del dinamismo también se refleja en
las cifras de la actividad econdmica.

el proceso de crecimiento.

Informe Trimestral de EAGLEs
Primer Trimestre 2011

En la mayoria de los paises, las importaciones estan creciendo con mayor rapidez que las exportaciones. En los ultimos meses, ha demanda interna ha jugado un papel mas importante en
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Las cifras del comercio no reflejan El desequilibrio comercial empeora a Tal y como lo refleja la produccién Las exportaciones se han beneficiado
la recuperacion de la actividad pesarde la desaceleracion econémica industrial, la recuperacion gradual de  del repunte econédmico de China
economica que tuvo lugar durante el los principales mercados de Corea
472010 ha contribuido a acelerar al sector
exportador
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Las importaciones estan siendo
impulsadas por una fuerte demanda
interna y un tipo de cambio favorable
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Primer Trimestre 2011

2.4. Tipos de cambio efectivos

*  Enlos ultimos meses, el proceso de apreciacion continué en todos los paises.
*  Enlos paises se han observado claras diferencias, que podrian reflejar el grado de intervencién en los mercados de divisas y la eficacia de las politicas de prudencia macroeconémica.
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a los fuertes flujos de entrada de medidas de politica monetaria para en apoyo de las exportaciones han vinculada al fuerte crecimiento de las
capitales y resistiéndose a las frenar las presiones de apreciacion moderado la apreciacion del Won exportaciones en los ultimos meses
presiones de apreciacion Coreano
Brasil México Rusia Turquia Egipto
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El peso mexicano sigue siendo una
de las monedas menos apreciadas
de América Latina, lo cual supone un
impulso adicional para una balanza
exterior saneada
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3. Inflacién: crecen las presiones como consecuencia del aumento de
los precios de los alimentos y de las materias primas, mientras que
algunas economias estan expuestas a un riesgo de recalentamiento
3.1. Precios de consumo transversales

El aumento de la inflacion se ha convertido en una preocupacién en todas las regiones debido al aumento de los precios de los alimentos y de las materias primas.

El recalentamiento se ha convertido en un riesgo a medida que se alcanzan mayores niveles de actividad econémica. Este es otro motivo de preocupacién para las autoridades monetarias.

Inflacién (final del periodo, variacion % anual)
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Fuente: FMI
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3.1. Precios al consumo

Informe Trimestral de EAGLEs
Primer Trimestre 2011
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Siguen creciendo las presiones, que La inflacion mayorista se ha Las presiones inflacionistas se han El incremento de enero, menor que
se explican sobre todo porelaumento moderado, aunque todavia esta idoincrementando debido alaumento el previsto, es el resultado de una
de los precios de los alimentos por encima del nivel aceptable. El de los precios de los alimentos desaceleracion del aumento del
principal factor es el aumento del y de las materias primas. Esta precio de los alimentos
precio de los alimentos situacion, sumada a las presiones
de la demanda, ha impulsado los
aumentos de los tipos de interés
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Tendencia alcista debido a los La inflacibn ha bajado por los La inflacion sigue creciendo, aunque En contra de las tendencias de

precios de materias primas y a la
fuerte demanda interna

mayores efectos basicos del afio
pasado (el IVA) y se prevé que siga
cayendo en los proximos meses

existen motivos para que se modere
en el futuro préximo

otros ME, la inflacion ha venido
descendiendo continuamente como
consecuencia de la moderacion del
aumento del precio de los alimentos

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 40 DE ESTE DOCUMENTO

PAGINA 16



BBVA Research

3.2. indice de precios mayoristas

* Los precios mayoristas han aumentado en la mayoria de los paises, reflejando el aumento de los precios de las materias primas.
»  Se trata de un factor preocupante por posibles presiones inflacionistas en los préximos meses.

Informe Trimestral de EAGLEs
Primer Trimestre 2011
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inflacionistas en los préximos meses los precios al consumidor medio plazo, no se observan presiones
inflacionistas sobre los costes
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El boom de los mercados internos Se confirma la falta de presiones Los recientes incrementos superan La evolucion de los IPM sugieren Altamente vulnerable al actual
compensa con creces las
repercusiones de la apreciacion
monetaria

inflacionistas sobre los costes.

las previsiones del consenso

que el repunte de la inflaciéon esta
préximo (tras el 2T de 2010)

contexto politico
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4. Dinero y finanzas: las politicas monetarias se ajustan para hacer frente
al riesgo de recalentamiento y moderar las previsiones de inflacion

4.1. Tipos de interés de referencia transversales

Con la excepcion de Turquia, los bancos centrales de los paises EAGLE ya han comenzado, o se disponen a iniciar, un ajuste de la politica monetaria para contener las presiones inflacionistas.

Tipos de referencia del banco central (final del periodo, % anual)
167
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Fuente: Haver

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 40 DE ESTE DOCUMENTO PAGINA 18



BBVA Research

Informe Trimestral de EAGLEs
Primer Trimestre 2011

4.1. Tipos de interés de la politica monetaria
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Corea del Sur

tipo de descuento Taiwan

Fuente: Bloomberg

Continuara el aumento de los tipos

Fuente: Bloomberg

Fuente: Bloomberg

La politica monetaria ha estado EI1T de 2011, el banco central subio

Fuente: Bloomberg

Se prevé un incremento de los tipos

Fuente: Bloomberg

Para este afio se prevén aumentos
de interés y del CRO, y se prevén ajustandose desde 2010 para su tipo de referencia. Para el mes de interés en los proximos meses preventivos de los tipos de interés,
medidas adicionales para los contener la inflacién que viene se prevén nuevas medidas para aliviar las crecientes presiones del orden de los 12,5 pb, para
proximos meses. de ajuste de la politica monetaria inflacionistas moderar las previsiones de inflacion
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En los primeros meses del afio se
anunciaron dos aumentos de 50 pb.
Puede preverse al menos uno mas

Fuente: Bloomberg

Aunque el tono de las actas de
Banxico esta cambiando para hacer
hincapié en los mayores riesgos
de inflacion, no hay evidencias
de presiones inflacionarias, y
posiblemente la politica monetaria no
varie los proximos trimestres
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Fuente: Bloomberg

El BCR ha optado por mantener los
tipos y, al mismo tiempo, aumentar el
coeficiente de reservas obligatorias

Fuente: Bloomberg and Haver

Todavia es pronto para evaluar
eficacia

Su

Fuente: Bloomberg

Ajuste moderado el primer semestre
de 2011, a medida que la inflacion
repunta
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Informe Trimestral de EAGLEs
Primer Trimestre 2011

4.2. Tipos de interés real

A pesar de los recientes aumentos de los tipos de interés, la politica monetaria sigue siendo flexible.

El principal motivo parecen ser los temores de una intensificacion de las presiones para apreciar la moneda. A medida que la inflaciéon sube y aumenta el riesgo de recalentamiento, el dilema
de las autoridades monetarias sera mas serio.
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La reciente subida de las tasas de Las cifras demuestran que la inflacion El descenso de los tipos de interés
inflacion ha situado el tipo de interés arrastra a los tipos a territorio negativo. real refleja una politica monetaria
real en el territorio negativo durante En este momento, considerando el flexible
los ultimos meses continuo aumento de la inflacién, no
se observan indicios de un repunte
hacia el territorio positivo
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Sube a corto plazo, aunque la Muy préximos a cero, confirmando La inflacibn empuja a los tipos al El previsto ajuste monetario no sera
tendencia estructural a la baja se la actual flexibilidad de la politica territorio negativo suficiente para que los tipos reales
reanudara a medio plazo monetaria se tornen positivos
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4.3. M2 y créditos

* Los sistemas financieros siguen teniendo liquidez, tal y como reflejan los indices de crecimiento positivo de la masa monetaria (M2).

. El total de créditos ha estado creciendo continuamente.

Informe Trimestral de EAGLEs
Primer Trimestre 2011
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Una politica monetaria mas estricta En los ultimos meses, el avance de El crecimiento del crédito en Corea
parece estar frenando el crecimiento la masa monetaria y del crédito han sigue siendo moderado debido al
del crédito. En los proximos meses, sido mas rapidos, reflejo del sdlido alto endeudamiento de las familias
esta moderacion se acentuara crecimiento de India coreanas
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Fuente: Haver

Fuente: Haver

Fuente: Haver

La mejora de las condiciones
crediticias y de la calidad de los
activos se estabiliza lentamente

Fuente: Haver

Elfuerte crecimientotodavia norefleja
las nuevas medidas monetarias

Fuente: Haver
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5. Mercados financieros: las crecientes incertidumbres globales han
tenido efectos limitados sobre las bolsas y mercados de divisas

5.1. Analisis bursatil transversal

En las ultimas semanas, los mercados de renta variable se han depreciado, reflejo de la salida de inversiones de cartera de los paises emergentes.

La situacion politica de Oriente Medio y Norafrica ha tenido repercusiones moderadas en los mercados de los EAGLE.

Rentabilidad bursatil (final del periodo, %)
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Fuente: BBVA Research y Haver
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5.1. Mercados bursatiles

Informe Trimestral de EAGLEs
Primer Trimestre 2011
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3.500 22.000 4.200 2.200 10.000

3.000 20.000 3.700 2.000 9.000

18.000 3.200 1.800 8.000

2.500 16.000 1.600

2,000 14.000 2.700 . 7.000

' 12.000 2.200 1.400 6.000

1.500 10.000 1.700 1 .ggg 5.000

1.000 4 8.000 4 1.200+ : 4.0004
EEEEEEEEEEES gggggssecsecs Tgggggocoooory  g88g3geceseery | sggggococoocc
L35 4> s =5 420k E 2393253983 2LE L35 4308 25420k S >5 Q2 05 >35 22 0% L3S 42 25430k
EE2ges5g8g>28s5¢ Eg*g2588>525¢ EE*925288°38285¢ EE=025E8E*825¢8 EE>925EEF>885¢
—Iindice Shanghai SE Composite ——indice BSE Sensex 30 —indice Jakarta Composite —Indice KOSPI —indice Taiwan Taiex
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La crisis de Oriente Medio y el Norte El reciente descenso del indice Los mercados bursatiles no parecen EI indice bursati muestra una El indices Taiwanés Taiex sigue al

de Africa, asi como las previsiones
de nuevos ajustes monetarios, han
interrumpido la tendencia alcista de
las bolsas

bursatil podria implicar una salida de
inversiones de cartera. Podria ser
problematico, ya que India confia

haber sido afectados por la situacion
politica de Oriente Medio

tendencia alcista, reflejo del repunte
econdmico y de los abundantes
flujos de capitales desde los paises

alza a pesar de Ieg actual situacion en
Medio Oriente y Africa del Norte

en las inversiones en cartera para desarrollados a los mercados
financiar su déficit por cuenta corriente emergentes
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Fuente: Bloomberg

Fuente: Bloomberg

Los recientes acontecimientos han
provocado una ligera reasignacion de
carteras, cuyas repercusiones sobre
el mercado de renta fija apenas si se
han hecho notar

Fuente: Bloomberg

Los riesgos geopoliticos aumentan
el atractivo de Rusia como principal
proveedor de energia

Fuente: Bloomberg

La crisis de Oriente Medio y Africa
del Norte, asi como la incertidumbre
en materia de la nueva politica
monetaria, han interrumpido la
tendencia alcista de la renta variable

Fuente: Bloomberg

Egipto estd en el epicentro de la
inestabilidad politica de la region
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5.2. Mercados de cambio

En las ultimas semanas, las divisas han seguido apreciandose, excepto las de Turquia y Egipto.

* En Egipto se esperaban resultados, considerando la inestabilidad politica.

Informe Trimestral de EAGLEs
Primer Trimestre 2011

La politica del Banco Central de Turquia combina recortes de tipos de interés con el aumento del coeficiente de reservas obligatorias, lo que parece surtir efecto para evitar la apreciacion.
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Continian las presiones para Tras la rapida apreciacion desde El aumento de los precios de las

apreciar el RMB Esto podria ayudar
a frenar las presiones inflacionistas y
a moderar la tasa de crecimiento del
PIB

2009, la rupia se ha mantenido
relativamente esTabla en los ultimos
meses

materias primas y las previsiones de
buen ritmo de crecimiento empujan
al tipo de cambio hacia la apreciacion

Se estima que el won coreano
mantendra un ritmo moderado de
apreciacion, lo que compensara en
parte el aumento de los precios de las
materias primas

Continuaran las presiones para
apreciar la moneda, considerando el
crecimiento de las exportaciones y
de las entradas de IED
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Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg

Ceden las presiones de apreciacion ElI BCR ha ampliado la banda de La apreciacion de la lira ha

a medida que aumentan los riesgos
geopoliticos globales; se espera que
otros bancos centrales latinoamericanos
continlen aumentando sus tipos de
interés de referencia

fluctuacion del rublo para flexibilizar
el cambio

contribuido a aliviar la preocupacion
por la cuenta corriente
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Informe Trimestral de EAGLEs
Primer Trimestre 2011

5.3. Rentabilidad de bonos soberanos

El reciente aumento de la rentabilidad de los valores soberanos refleja una ligera variacion de la valoracion del riesgo por parte de los inversores extranjeros, asi como sus previsiones de

nuevos aumentos de tipos de interés considerando las presiones inflacionistas.
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La mayor aversion global al riesgo El riesgo soberano de Corea se El riesgo soberano de Taiwan ha
incrementa  moderadamente la mantiene en un nivel acepTabla, pero crecido ligeramente a pesar de la
rentabilidad preocupan el recalentamiento de la mayor incertidumbre mundial en
economia y el aumento del riesgo la que no parece haber riesgo de
global contagio de la situacion politica de
Oriente Medio y Africa del Norte
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El ajuste del ciclo monetario ha
empujado al alza los indices de
bonos soberanos

El riesgo soberano de México se
mantiene en un nivel aceptable a
pesar del aumento del riesgo global

Fuente: Bloomberg

Fuente: Bloomberg

Los mismos acontecimientos han
elevado ligeramente la rentabilidad,
a pesar de los menores tipos oficiales

Fuente: Bloomberg
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Informe Trimestral de EAGLEs
Primer Trimestre 2011

5.4. Curva de rendimiento
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El descenso sostenido de la curva ElI aplanamiento de la curva
muestra que el diferencial entre los seguramente sera temporal. No
bonos a 2 y a 5 afios ha sido menor obstante, los tipos de interés a 2 afios
ya estan descontando los previstos
aumentos de los tipos de interés del
banco central
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5.5. Primas de riesgo transversales

» Lacrisis politica de Oriente Medio no tuvo mayores repercusiones sobre las primas de riesgo pais de los EAGLE.

CDS a 5 afios (puntos basicos)
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* no disponemos de datos de India ni de Taiwan
Fuente: Bloomberg
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5.5. Primas de riesgo

Informe Trimestral de EAGLEs
Primer Trimestre 2011
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Contagio marginal de los La prima de riesgo se ha mantenido
acontecimientos de Oriente Medio y esTabla en 2010, lo cual apunta a
Africa del Norte que existe optimismo en el mercado
coreano
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Reciente movimiento alcista, La prima de riesgo se ha mantenido Contagio marginal de los
empujado por las perspectivas esTabla, lo cual refleja la confianza acontecimientos regionales

internacionales de los inversores internacionales en

el mercado mexicano
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5.6. Curvas de swaps

* Las curvas de swaps subieron en todos los paises, indicio de la preocupacion de los mercados por las presiones inflacionarias en un futuro proximo.

Informe Trimestral de EAGLEs
Primer Trimestre 2011

*  Engeneral, las curvas de rendimiento superan a las de hace un mes y las de hace 3 meses, reflejo de la mejora de las condiciones econémicas.
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Fuente: Bloomberg
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La curva de swaps repuntd, en
comparaciéon con 3 meses atras,
a medida que creci6 la aversion al
riesgo

Fuente: Bloomberg

Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg

En comparaciéon con 3 meses atras,
la curva de swaps ha subido, indicio
de una creciente aversion al riesgo y
de inversores que buscan una mayor

rentabilidad
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Deben vigilarse las repercusiones
de una mejora de la calificacién de
la deuda soberana hacia mediados
de afio
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Anexo estadistico
Actividad

Tabla 1

Ventas minoristas (crecimiento real % a/a)

Informe Trimestral de EAGLEs

Primer Trimestre 2011

2009 2010 2011
Pais Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene
Brasil 53 57 5,0 4,2 78 10,2 9,2 11,1 11,8 14,0 9,9 10,8 10,3 10,4 12,2 11,4 9,6 9,4 9,9
China 16,9 17,2 16,8 16,4 16,9 15,4 15,9 16,3 29,2 19,1 20,2 15,5 20,6 19,5 20,3 19,8 16,9 16,8 16,2
Egipto n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
India 13,5 18,5 21,6 9,7 15,0 42,3 60,1 45,1 36,7 37,6 31,9 32,2 33,3 32,8 25,6 21,9 43,8 14,5 27,7 19,8
Indonesia 3,9 4,6 53 13,1 20,0 33,8 36,5 40,3 40,0 28,8 26,6 26,7 24,9 24,6 32,0 211 18,5 18,8 21,8
Corea 6,9 0,7 0,3 7,3 10,9 11,8 15,5 10,2 16,7 12,3 10,7 7,2 6,4 10,7 11,2 7,8 7,6 9,4 7,6
México -6,0 -4,6 -5,8 -4.1 -5,1 -1,3 1,0 -0,3 24 1,5 -0,2 4,7 1,8 1,5 4,3 3,9 5,6 1,5 29
Rusia -6,9 -8,4 -9,9 -10,3 -9,0 -6,6 -3,8 0,5 1,4 3,5 50 5,6 6,2 7,0 7,4 6,4 6,4 6,9 6,1 3,0
Taiwan 1,1 3,7 53 5,4 7,5 11,2 14,4 7.4 14,4 57 7,5 6,9 6,1 7,4 7,6 8,0 7,4 4,2 1,8 21,1
Turquia 34,1 313 265 2,1 0,2 25,8 35,2 39,2 48,7 4,5 9,1 76  -228 475 69,7 12,7 40,0 1487 91,0
Fuentes: Haver, CEIC y Datastream
Tabla 2
Produccion industrial (crecimiento % a/a)

2009 2010 2011
Pais Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene
Brasil -12,3 -10,6 -7,6 -7,4 -1,8 4.1 18,8 16,9 15,7 19,2 16,2 14,3 12,0 9,9 79 59 3,7 3,7 21 1,6
China 10,3 10,8 12,3 13,8 16,4 19,5 18,7 20,8 20,5 18,1 17,8 16,3 13,5 13,6 13,9 13,3 13,2 13,4 13,5
Egipto -19,4 -12,2 -15,3 -13,5 -9,6 -11.1 -0,6 -0,4 -0,1 -0,1 -0,1 8,3 20,9 6,9 6,1 6,1 4,7 8,0 7,2
India 8,3 7,0 10,7 8,5 11,0 12,4 19,4 17,7 15,9 16,3 18,0 13,5 7,4 16,2 8,1 54 12,0 3,4 0,9
Indonesia 0,9 0,4 1,0 2,5 23 3,2 4,9 4,6 3,6 3,5 3,9 4.4 4,8 54 5,0 3,4 4,3 4,5 4,4
Corea -2,5 0,8 1,0 6,1 5,6 19,2 37,2 32,2 26,6 23,5 20,0 21,2 16,7 15,2 14,4 9,8 9,4 10,0 11,0 15,5
México -14,8 -9,0 -10,4 -7,6 -5,3 -1,9 3,9 9,7 9,1 14,1 9,9 15,3 15,1 9,8 11,2 8,8 6,2 57 54
Rusia -18,0 -15,1 -16,9 -13,1 -10,3 4,6 7,6 13,3 10,0 13,1 16,5 18,7 14,0 8,0 11,0 9,4 9,9 10,1 9,7 13,5
Taiwan -11,4 -7,9 -9,0 2,8 9,2 35,4 50,7 57,2 56,6 46,5 35,2 33,7 26,2 22,2 24,9 12,9 15,5 20,5 19,5 17,9
Turquia -14,2 -10,7 -10,2 -7,7 -0,2 6,1 10,3 17,5 17,0 20,5 18,5 16,0 11,3 9,7 14,1 14,3 15,9 9,8 20,4

Fuentes: Bloomberg y Haver
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Tabla 3

indice de confianza de los consumidores

Informe Trimestral de EAGLEs

Primer Trimestre 2011

2009 2010 2011
Pais Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Brasil 134,5 139,9 139,8 146,1 154,3 153,1 155,2 158,7 159,0 156,7 1521 152,9 158,9 155,2 162,3 161,1 154,5 159,3 164,2 159,9 162,2
China 101,0 102,1 102,7 102,8 103,2 103,3 103,9 104,7 104,2 107,9 106,6 108,0 108,5 107,8 107,3 104,1 103,8 102,9 100,4 99,9
Egipto n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
India 55,3 55,3 53,2 55,0 54,5 53,0 55,6 57,6 58,5 57,8 57,2 59,0 57,3 57,6 57,2 55,1 57,2 58,4 56,7 56,8 57,9
Indonesia 109,1 115,4 114,3 110,8 110,0 111,0 108,7 110,5 105,3 107,4 110,7 109,9 11,4 105,7 104,0 107,6 112,0 108,1 109,3 113,9 112,3
Corea 106,0 109,0 114,0 114,0 117,0 113,0 113,0 113,0 111,0 110,0 110,0 111,0 112,0 112,0 110,0 109,0 108,0 110,0 109,0 108,0 105,0
México 98,1 98,2 98,3 98,3 98,3 98,4 98,5 98,7 98,9 99,1 99,4 99,8 100,1 100,5 100,8 101,0 101,3 101,5 101,6 101,8
Rusia 69,5 71,6 75,5 72,1 74,5 73,0 83,0 78,0 77,0 78,0 77,0 82,0 82,0 82,0 82,0 80,0 84,0 84,0 87,0 77,0 74,0
Taiwan 51,4 56,2 53,0 56,5 60,6 62,5 65,4 66,0 73,2 74,3 78,7 76,0 77,8 78,6 79,7 80,1 80,2 81,7 83,2 86,8 85,9
Turquia 85,3 82,4 81,3 81,9 80,5 78,4 78,8 79,2 81,9 84,7 85,8 86,6 88,0 87,5 87,4 90,4 89,0 91,3 91,0 91,3
Fuentes: Haver, CEIC, Bloomberg y HSBC
Tabla 4
PIB (crecimiento % ala)

2009 2010

Pais Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic
Brasil -2,9 -2,8 -1,8 5,0 9,4 9,1 6,8 5,0
China 6,4 7,9 10,2 10,9 12,2 10,4 9,6 9,7
Egipto 43 46 4,6 5,0 5,7 5,4 5,5
India 3,9 6,5 7,4 9,3 11,3 10,1 10,4 9,7
Indonesia 4.7 4.1 4.1 5,4 5,6 6,1 5,8 6,9
Corea -4,1 -2,1 1.1 6,1 8,1 71 4,5 4,9
México -8,5 -8,1 -5,6 -2,2 5,0 7,4 53 4,4
Rusia -9,0 -10,8 -8,8 -3,1 3,4 54 2,6
Taiwan -9,4 -6,5 -0,3 9,6 15,6 12,4 10,2 5,6
Turquia -12,8 -7,2 -3,1 4.5 11,2 9,8 6,9

Fuente: Haver
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Sector externo

Informe Trimestral de EAGLEs

Primer Trimestre 2011

Tabla 5
Exportaciones (crecimiento % ala)
2009 2010 2011
Pais Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Brasil -22,2 -30,8 -29,9 -30,7 -23,9 -14,2 4,7 15,6 27,2 33,2 23,0 47,7 18,2 25,0 39,0 35,9 30,5 39,8 44,6 34,6 37,2
China -21,2 -22,9 -23,4 -15,2 -13,9 -1,2 17,7 21,1 457 24,3 30,5 48,5 43,9 38,1 34,4 25,1 22,9 35,0 17,9 37,6
Egipto -29,7 -33,2 -6,1 -4,8 4,6 20,3 94,7 34,0 13,5 32,8 20,9 27,7 10,5 22,3 6,3 17,8 15,5 6,8 -14,0
India -29,1 -24,6 -23,5 -7,4 4,8 33,8 23,4 20,9 31,6 56,2 32,3 27,6 30,4 13,2 22,5 23,2 21,3 26,5 36,4 32,4
Indonesia -26,8 -22,7 -15,4 -19,8 13,5 11,5 50,0 59,3 57,7 48,3 42,4 37,4 31,4 28,9 30,2 23,8 17,6 451 26,1 247
Corea -13,6 -221 -20,9 -9,4 -8,5 17,9 32,8 45,4 30,1 33,8 29,6 39,8 30,5 26,7 26,0 16,2 27,6 21,4 22,6 45,4 17,9
México -26,4 -34,6 -24,3 -16,5 -9,5 10,3 23,7 27,2 32,6 41,0 43,1 43,9 28,8 29,5 37,6 20,8 19,8 25,9 16,4 28,2
Rusia -44.1 -44.3 -40,2 -34,3 -22,1 1,7 19,7 54,5 64,4 63,8 59,2 411 31,0 19,4 16,5 19,4 14,9 14,6 23,6
Taiwan -30,7 -24 1 -24,8 -12,7 -4,8 19,9 48,4 77,3 32,6 51,3 48,6 58,6 34,5 38,2 26,9 17,5 20,8 21,0 18,8 15,7
Turquia -29,2 -28,1 -29,0 -33,7 3,8 -5,2 30,2 -0,7 -2,0 21,2 24,3 33,3 14,5 57 8,7 5,0 8,6 54 17,8 22,1
Fuente: Haver
Tabla 6
Importaciones (crecimiento % a/a)
2009 2010 2011
Pais Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Brasil -37,8 -34,4 -38,2 -27,3 -25,7 -8,2 6,9 11,4 50,9 49,8 60,8 52,3 50,3 45,4 56,0 41,4 29,5 44,3 26,5 28,8 31,6
China -12,9 -14,6 -16,8 -3,3 -6,3 26,9 55,9 85,7 44,7 66,0 49,7 48,3 34,0 22,7 35,2 24,0 254 37,9 25,6 51,2
Egipto -22,3 -14,2 -14,8 -24.,4 -12,5 -17,1 25,0 15,7 3,5 31,3 19,6 21,8 16,3 18,2 7.9 20,7 25,9 24,5 11,3
India -20,5 -31,3 -33,1 -30,9 0,3 6,4 45,2 38,6 72,5 77,1 43,2 32,7 23,0 34,3 32,3 26,1 6,8 11,2 -11,0 131
Indonesia -34,5 -32,5 -21,2 -24,6 -12,1 -2,9 33,0 43,8 59,9 67,4 67,5 30,6 48,2 45,4 25,4 13,4 28,5 47,6 27,6 32,2
Corea -32,1 -35,6 -32,2 -24,7 -15,8 2,4 23,9 26,7 37,4 48,7 42,8 48,9 37,2 28,0 28,7 17,6 21,7 30,9 21,7 32,4 16,3
México -29,3 -31,3 -28,4 -22,3 -18,7 -6,2 14,2 19,1 25,2 35,2 421 46,3 29,6 29,8 29,2 23,4 27,9 18,2 20,9 24,3
Rusia -39,7 -44.5 -42.5 -35,3 -29,6 -11,3 -9,8 8,0 15,4 29,7 30,1 40,5 27,6 32,8 53,7 33,9 27,0 26,3 24,3
Taiwan -33,6 -34,2 -32,3 -21,2 -6,6 18,3 56,2 116,5 46,6 80,9 53,2 72,6 39,7 42,9 28,1 25,1 27,9 33,9 21,5 21,9
Turquia -35,8 -37,5 -33,5 -30,2 -14,5 4,5 31,7 26,0 29,8 42,7 47,6 35,5 21,8 24,9 20,5 25,3 35,4 35,8 36,9 44,3

Fuente: Haver
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Informe Trimestral de EAGLEs

Primer Trimestre 2011

Tabla 7
Balanza por cuenta corriente (% del PIB)
2009 2010

Pais Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic
Brasil -1,0 -0,8 -1,4 -2,4 -2,0 -2,8 -2,3
China 4,5 5,4 7,2 5,3
Egipto -2,7 -1,6 -1,1 -1,0 -2,9 -2,7 -1,5
India -2,6 -0,3 -1,5 -4.1 -6,0 -2,2 -2,5
Indonesia 1,6 2,3 1,5 2,2 0,8 1,2 1.1 0,5
Corea 3,8 5,2 3,4 3,0 1,4 3,1 3,4
México -0,6 -0,8 -1,2 -0,3 0,7 -1,0 -0,3 -1,4
Rusia 1,0 3,2 5,0 5,8 7,4 57 2,0
Taiwan 14,0 12,2 9,9 9,3 9,0 11,9 10,0 6,5
Turquia 0,0 -2,1 -3,0 -3,3 -5,2 -4,7 -6,9
Fuente: Haver y CEIC
Tabla 8
Tipo de cambio nominal efectivo (2005=100)

2009 2010 2011
Pais Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene
Brasil 121,9 123,2 128,3 1291 133,9 134,0 132,9 132,2 130,2 1341 136,5 135,4 137,4 137,8 137,6 139,8 139,3 137,6 140,3 1411
China 116,2 115,6 114,7 113,1 111,6 110,9 11,7 112,2 113,6 113,3 113,5 116,2 117,4 115,7 114,1 113,8 111,8 112,6 113,8 113,6
Egipto n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
India 86,9 85,3 84,8 83,8 85,8 85,5 86,3 88,0 88,7 90,3 92,4 92,3 91,7 89,2 89,0 89,3 89,7 89,1 89,8 88,4
Indonesia 88,1 88,5 89,1 88,6 91,2 90,8 91,5 94,2 93,8 95,2 96,7 96,8 97,7 96,9 96,5 95,3 93,3 93,6 93,4 92,4
Corea 74,6 74,2 75,1 75,8 77,5 77,8 78,2 80,4 80,0 81,2 83,0 80,8 77,8 76,9 77,8 78,4 79,0 78,8 78,3 79,5
México 78,7 78,4 80,1 77,3 77,9 78,4 80,1 80,8 80,6 82,9 85,1 82,8 83,2 81,8 81,7 81,1 82,4 83,3 83,2 84,6
Rusia 84,5 82,7 81,3 82,5 85,0 85,9 83,9 85,4 86,7 88,6 90,2 90,3 89,6 88,4 88,1 85,9 83,6 82,7 85,0 86,0
Taiwan 91,1 90,3 89,9 89,5 89,2 88,6 89,2 90,7 90,8 91,3 92,6 92,9 92,3 90,9 90,5 90,2 90,5 92,3 94,4 96,2
Turquia 81,1 82,3 83,1 81,8 81,8 80,1 80,3 83,4 83,0 82,7 85,3 85,9 85,9 85,3 86,1 86,3 86,2 86,6 83,1 80,1
Fuente: BIS
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Informe Trimestral de EAGLEs

Primer Trimestre 2011

Tabla 9
Tipo de cambio real efectivo (2005=100)

2009 2010 2011
Pais Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene
Brasil 127,6 129,4 134,2 134,9 140,0 140,5 139,6 139,8 137,9 142,3 145,0 144,0 146,2 146,6 145,7 148,1 148,1 147,3 150,5 152,6
China 116,4 116,0 1171 116,9 115,2 113,4 1151 113,7 118,5 115,7 116,1 120,0 119,0 117,9 118,7 119,7 118,0 118,5 120,0 118,1
Egipto n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
India 94,6 94,1 94,2 93,2 95,7 96,8 97,9 101,4 101,6 104,0 108,0 107,8 108,0 105,9 105,2 105,6 106,5 106,1 107,2 107,2
Indonesia 109,7 110,7 111,5 111,8 115,2 114,7 115,9 120,3 119,6 121,0 122,6 122,6 125,4 126,1 125,9 1244 121,5 122,4 123,1 122,9
Corea 76,7 76,6 77,2 77,8 79,3 79,8 80,4 83,2 82,3 84,0 86,1 83,4 80,5 79,9 80,5 81,6 82,1 81,4 81,1 83,4
México 84,5 84,5 86,3 83,5 84,3 85,2 87,5 89,2 89,1 92,0 93,9 90,6 91,2 89,8 89,6 89,2 90,9 92,6 92,8 94,7
Rusia 119,3 115,4 1121 115,4 116,6 120,3 17,7 120,6 121,7 131,0 123,5 131,4 131,2 127,5 126,3 125,8 120,2 1221 126,1 129,4
Taiwan 87,3 86,7 87,4 86,1 86,1 85,0 85,1 86,8 86,7 86,3 88,1 87,9 88,0 86,8 85,9 85,3 85,7 87,7 88,8 90,6
Turquia 100,8 102,9 103,1 101,7 104,0 103,1 103,5 109,9 110,3 109,9 113,9 113,8 113,3 1121 1131 114,4 115,9 116,2 110,6 107,4
Fuente: BIS
Desempleo
Tabla 10
Tasa de desempleo (%)

2009 2010

Pais Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic
Brasil 8,6 8,6 7,9 7,2 7.4 73 6,6 57
China 4,3 4,3 4,3 4,3 4,2 4,2 41 4.1
Egipto 9,4 9,4 9,4 9,4 9,1 9,0 8,9 8,9
India* n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Indonesia* n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Corea 3,8 3,8 3,6 3,3 4,7 3,5 3,5 3,3
México 50 53 6,3 53 54 5,2 5,6 53
Rusia 9,1 8,5 8,0 8,0 8,8 7.4 6,8 6,9
Taiwan 5,6 59 6,0 59 5,6 53 5,1 4,8
Turquia 15,8 13,8 13,2 13,2 14,2 11,2 11

* Nota: no disponemos de datos trimestrales de India ni de Indonesia
Fuentes: Bloomberg y CEIC
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Inflacion

Tabla 11

indice de precios al consumo (crecimiento % ala)

Informe Trimestral de EAGLEs

Primer Trimestre 2011

2009 2010 2011
Pais Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Brasil 4,48 4,58 4,65 4,97 5,50 6,01 6,36 6,15 6,25 6,38 6,36 5,90 5,89 5,97 5,74 5,69 5,36 4,87 4,48 4,30
China 7,10 8,70 8,30 8,50 7,70 7,10 6,30 4,90 4,60 4,00 2,40 1,20 1,00 -1,60 -1,20 -1,50 -1,40 -1,70 -1,80 -1,20
Egipto 10,09 9,94 9,65 11,17 12,79 12,93 13,27 13,69 12,72 12,03 10,87 10,00 10,23 10,41 10,77 10,87 10,83 10,14 10,61 10,85
India -0,71 -0,63 0,39 1,17 1,64 4,58 6,86 8,41 9,57 10,14 10,92 10,53 10,33 10,10 8,89 9,06 8,68 8,08 8,29 8,12
Indonesia 3,63 2,54 2,59 2,67 2,55 2,45 2,84 3,82 3,88 3,47 3,94 4,18 5,03 6,15 6,37 5,72 5,65 6,33 7,00 7,08 6,89
Corea 1,99 1,62 2,17 2,17 1,98 2,43 2,79 3,06 2,69 2,32 2,58 2,67 2,58 2,57 2,65 3,62 4,06 3,25 3,50 4,10 4,53
México 5,71 5,44 512 4,97 4,56 3,92 3,62 4,44 4,77 4,86 4,21 3,89 3,70 3,67 3,73 3,77 4,05 4,34 4,43 3,75
Rusia 11,97 12,09 11,54 10,63 9,67 9,10 8,83 7,97 7,19 6,51 5,98 6,01 5,84 5,52 6,01 6,83 7,53 8,15 8,68 9,54
Taiwan -2,12 -2,48 -1,27 -0,65 -1,11 -1,00 -0,05 0,51 0,90 0,59 0,61 0,57 0,51 0,38 -0,61 -0,72 -0,18 0,18 0,64 0,80
Turquia 5,79 5,42 5,39 5,33 5,07 5,69 6,71 8,09 9,98 9,39 10,07 9,13 8,41 7,65 8,37 9,27 8,63 7,42 6,54 4,80 4,03
Fuente: Haver y CEIC
Tabla 12
indice de precios mayoristas (crecimiento % ala)

2009 2010 2011
Pais Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Brasil -1,7 -4.1 -3,3 -3,4 -4,8 -4,6 -4.1 -2,8 -1,2 0,8 1,6 3,8 4,9 6,5 8,2 9,5 11,0 13,3 13,9 13,9
China -7,8 -8,2 -7,9 -7,0 -5,8 -2,1 1,7 4,3 54 59 6,8 71 6,4 4,8 4,3 4,3 5,0 6,1 5,9 6,6
Egipto -12,0 -13,4 -8,4 -6,7 1,6 8,7 13,4 13,0 13,1 13,6 15,8 9,9 8,6 10,4 10,3 141 16,9 13,5 12,8 14,6
India -0,7 -0,6 0,4 1,2 1,6 4,6 6,9 8,4 9,6 10,1 10,9 10,5 10,3 10,1 8,9 9,1 8,7 8,1 8,3 8,1
Indonesia -5,8 -7,4 -5,2 -3,5 -4.1 -1,8 4.4 5,0 3,1 4,3 4,3 5,6 5,0 4,3 4,3 4.9 55 54 6,6 7,8 71
Corea -3,1 -3,7 -2,9 -2,5 -3,0 -0,4 1,8 2,7 2,3 2,4 3,2 4,6 4,7 3,5 3,2 4.1 5,0 4,8 5,2 6,1
México 4,2 3,8 4,4 49 3,9 4,2 4,3 4,2 4,1 3,8 41 4,3 3,9 4,0 3,7 3,4 3,3 3,3 3,9 3,8
Rusia -12,1 -15,1 -14,1 -8,2 -3,3 3,8 13,2 16,6 12,4 11,3 12,0 14,4 10,3 9,2 10,9 8,6 11,0 14,9 15,6 20,0
Taiwan -13,8 -14,4 -11,5 -9,7 -6,2 1,1 5,8 7,0 6,1 6,4 8,7 9,3 7,2 6,0 4,2 4.4 3,5 2,5 1,5 0,8
Turquia -1,7 -3,7 -0,8 0,7 0,3 1,6 59 6,2 6,6 8,3 10,2 9,2 7,8 8,4 9,3 9,1 10,0 8,2 8,8 10,6 10,7

Fuente: Haver y CEIC
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Dinero y finanzas

Tabla 13

Tipos de referencia (% anual)

Informe Trimestral de EAGLEs

Primer Trimestre 2011

2009 2010 2011
Pais Descripcion Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar
Brasil Brasil SELIC-TAR 925 875 875 875 875 875 875 875 875 875 950 950 10,25 10,75 10,75 10,75 10,75 10,75 10,75 11,25 11,25 11,75
China Tipo de interés preferente 531 531 531 531 531 531 531 531 531 531 531 531 531 531 531 531 556 556 581 581 6,06 6,06
Egipto Egipto Tipo de depositode 9,00 850 850 825 825 825 825 825 825 825 825 825 825 825 825 825 825 825 825 825 825 825
referencia
India Banco de Reserva de 475 4,75 475 475 475 475 475 475 475 500 525 525 525 575 575 600 600 625 625 650 650 6,50
India Rentabilidad maxima
de REPO
Indonesia Banco de Indonesia Tipo 7,00 6,75 650 650 650 650 650 650 650 650 650 650 650 650 650 650 650 650 650 650 675 6,75
de interés de referencia
Corea Tipo de interés bancario 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 225 225 225 225 250 250 275 275 275
oficial de Corea del Sur
México  Banco de México Tipo 475 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 4,50
oficial a 1 dia
Rusia Rusia Tipo de referencia 11,50 11,00 10,75 10,00 9,50 9,00 8,75 875 850 825 800 800 775 775 775 775 775 775 7,75 7,75 8,00 8,00
Taiwan Banco Central de China 125 125 125 125 125 125 125 125 125 125 125 125 138 138 138 138 150 150 163 163 163 1,63
Taiwan Tipo de descuento
diario
Turquia  Tasarepo a 1 semana 70 700 700 700 700 7,00 700 650 625 625 6,25
Turquia  Tipos de interés del Banco 8,75 825 7,75 725 6,75 650 650 650 650 650 650 650 650 650 650 625 575 175 150 150 150 1,50
Central de Turquia:
captacion a 1 dia
Turquia  Tipos de interés del 11,25 10,75 10,25 9,75 925 9,00 9,00 9,00 900 900 900 900 900 900 900 875 875 875 9,00 9,00 9,00 9,00

Banco Central de Turquia:
préstamos a 1 dia

Fuente: Blommberg y Haver
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Tabla 14
Tipo de interés de depodsitos (% anual)

Informe Trimestral de EAGLEs
Primer Trimestre 2011

2009 2010 2011

Pais Tipo de depésitos Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Brasil Tipos de certificados de depésito a 30 dias 893 861 8,15 821 8,09 843 821 823 8,07 820 845 857 919 957 917 915 863 932 9,89
China Tipos de certificados de depésitoa 3 meses 1,71 1,71 171 171 171 171 171 171 171 171 171 1,71 171 171 1,717 171 179 191 198 225 250
Egipto Depdsitos a menos de 1 afio 6,50 6,20 6,0 6,00 590 590 590 590 59 600 6,00 59 630 630 630 640 6,60 6,60
India Depdsitos en bancos de India a 90-180 dias 725 725 725 725 725 725 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
Indonesia Depdsitos a plazos a 3 meses 925 899 873 835 797 768 748 731 708 699 698 695 695 695 696 695 6,99 7,03 7,06
Corea Tipos de certificados de deposito a 91 dias 241 241 248 264 2,79 2,79 282 288 288 283 251 245 245 258 263 266 266 273 280 293 3,13
México  Tipos de certificados de depésito a 90 dias 238 235 231 230 230 230 230 218 218 218 217 217 217 217 218 214 211 2,08 210 2,09
Rusia Depositos a plazos a 1 mes 850 880 910 910 920 880 820 810 740 690 6,70 6,20 580 560 540 510 500 5,00 4,90
Taiwan Depdsitos en dolares Taiwaneses a 3 meses 0,41 041 041 041 053 053 053 053 053 053 053 053 066 066 066 066 0,74 074 0,74 0,79 0,79
Turquia  Depositos a plazos a 3 meses en liras turcas 17,98 17,35 17,10 16,89 16,16 16,11 16,22 15,87 1592 1593 15,82 1591 1595 15,72 15,78 15,78 13,82 13,83 12,90
Fuente: Haver and DataStream
Tabla 15
Masa monetaria M2 (crecimiento % a/a)

2009 2010 2011
Pais Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Brasil 26,7 21,3 16,2 13,2 10,1 9,3 9,0 8,7 8,5 10,0 9,1 9,1 8,8 9,4 11,0 11,9 13,5 14,8 15,4 16,5
China 28,3 28,3 28,5 29,4 29,6 29,8 27,8 26,8 25,0 22,2 21,4 20,9 18,4 17,6 19,2 19,0 19,3 19,6 19,8 16,4
Egipto 8,4 7,8 7,2 9,1 8,7 8,9 9,5 9,4 9,5 9,7 9,6 8,3 10,4 10,5 11,8 11,9 13,4 12,8 12,4
India 13,1 14,7 15,3 15,1 16,0 17,0 18,1 18,8 17,5 19,4 15,8 15,5 18,0 18,9 171 15,8 19,7 21,0 19,1
Indonesia 15,9 16,3 18,7 13,7 11,8 11,5 12,8 10,7 8,7 10,0 10,5 11,2 12,8 13,1 12,2 12,8 14,4 13,9 15,2 17,4
Corea 9,6 9,7 10,1 10,2 10,4 9,8 9,4 9,4 9,3 9,3 9,3 9,3 9,7 9,3 8,6 8,1 8,0 7,7 7,3
México* 2,4 0,2 1,4 1,5 3,7 2,4 0,2
Rusia -7,5 -7,6 -8,4 -4,9 2,5 7.4 16,3 27,9 29,4 32,1 33,1 30,6 30,7 32,2 32,9 31,5 30,3 30,3 28,4
Taiwan 8,3 8,4 8,0 7,6 6,7 6,2 57 6,0 4,2 3,8 4,0 3,4 4,0 41 4,7 4,7 4,8 51 53 5,0
Turquia 18,0 17,8 17,4 15,7 12,6 10,9 10,7 12,5 141 16,8 19,2 22,6 247 25,1 246 23,9 22,8 24,0 24,2 25,2 23,7

* Nota: datos trimestrales
Fuente: Haver
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Tabla 16
Créditos (crecimiento % a/a)

Informe Trimestral de EAGLEs

Primer Trimestre 2011

2009 2010 2011
Pais Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene
Brasil 19,6 20,4 19,5 16,8 15,2 14,8 15,3 15,8 16,9 16,9 17,6 18,9 19,8 18,5 19,2 19,6 20,2 20,9 20,6 20,3
China 29,3 29,3 30,0 30,6 30,9 33,4 30,4 274 26,2 21,9 214 20,4 18,2 17,5 18,4 18,1 18,6 18,1 18,8
Egipto 22,0 20,3 19,3 17,4 14,1 12,7 12,7 11,5 10,8 8,7 7,3 9,3 11,6 11,8 9,8 8,6 10,3 11,4 7,8
India 21,2 25,1 23,1 21,4 18,2 17,9 17,2 15,5 15,3 17,3 16,0 15,9 14,2 13,3 13,8 15,0 15,8 15,5 18,4
Indonesia 15,8 14,6 13,1 9,6 6,3 5,7 10,0 9,2 9,9 11,9 15,0 17,9 19,4 19,7 20,4 21,9 22,0 22,3 22,7
Corea 8,8 7,6 7,3 6,4 4,9 47 4,0 3,7 34 3,0 2,9 3,2 3,0 3,0 2,3 2,6 35 34 35
México* 1,8 -1,2 -0,1 14 3,0 1,8 -1,2
Rusia 26,4 33,3 35,3 37,1 34,5 26,3 257 26,6 28,1 30,6 29,2 324 29,1 31,0 30,1 30,1 33,8 34,4 31,6
Taiwan -1,3 -1,5 -0,9 -1,1 -2,0 -1,2 1,1 2,0 3,2 3,3 4,0 54 5,6 6,1 6,4 6,3 7,2 6,9 6,8 8,3
Turquia 8,1 6,3 3,8 3,3 44 8,7 11,7 14,1 17,0 19,6 21,8 24,7 27,0 30,0 32,3 32,8 35,2 35,7 37,9 394
* Nota: datos trimestrales
Fuente: Haver
Tabla 17
Diferencial de swaps

3a-1a 10a-5a

Pais Descripcion 07-mar-11 hace 1 mes hace 3 meses 07-mar-11 hace 1 mes hace 3 meses
Brasil Tipos de swaps antes* ID 11,3 44,8 19,2 n.a. n.a. n.a.
China Repo trimestral y a 7 dias nacional 29,0 26,0 50,0 35,0 41,0 30,0
Egipto n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
India Tipos de swaps nacionales de MIBOR 34,0 38,8 22,0 7,0 11,5 16,0
Indonesia Pagarés del Banco de Indonesia trimestral y a 3 meses 115,0 107,5 80,0 n.a. n.a. n.a.
Corea Tipos de swaps nacionales en KRW/KRW 39,0 40,0 445 26,5 22,5 35,0
México* Swaps mexicanos (TIIE) 129,0 105,0 75,0 84,2 87,0 82,0
Rusia Swaps en rublos y MOSPRIME 148,0 159,0 156,0 54,0 72,0 65,0
Taiwan Tipos de swaps nacionales en TWD/TWD 40,3 39,0 33,8 33,3 36,5 32,5
Turquia Swaps en liras turcas (y a 3 meses) n.a. n.a. n.a. 18,0 36,0 44,0

* México (38 m-13 m; 130 m-65 m)
Fuente: Bloomberg
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Tabla 18 Tabla 19
Rentabilidad de indices bursatiles (%) Rentabilidad de divisas (%)
Pais 1 mes En lo que va de afio 1ano Pais Tasa 1 mes En lo que va de afio 1 afo
Brasil 4,20 -1,87 0,29 Brasil 1,65 1,15 -0,45 7,47
China 7,05 6,70 0,56 China 6,56 0,32 0,67 4,01
Egipto 0,00 -18,53 -12,34  Egipto 5,90 -0,76 -1,70 -7,07
India 1,19 -11,10 8,79 India 45,05 1,22 -0,75 1,25
Indonesia 1,87 -3,82 41,32 Indonesia 8788,00 2,33 2,28 5,09
Corea -4,43 -3,45 21,48 Corea 1119,30 -1,43 0,62 1,88
México -2,27 -4,99 14,40 México 12,01 -0,17 1,98 5,19
Rusia 0,74 6,12 26,19 Rusia 28,14 4,49 8,57 5,87
Taiwan -4,72 -2,88 17,66 Taiwan 29,40 -1,37 -1,04 8,56
Turquia -7,38 -8,77 16,87 Turquia 1,60 -0,83 -2,60 -3,68
Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg
Tabla 20
Balanza fiscal (% del PIB)

2009 2010
Pais Mar Jun Sep Dic 2009 Mar Jun Sep Dic 2010
Brasil -5,08 -1,15 -4,74 2,73 -3,24 -5,24 -1,40 -1,67 1,84 -1,70
China* -2,98 -2,89
Egipto* -6,97 -8,17
India -8,72 -9,07 -5,17 -6,90 -9,63 -6,31 -2,43 -5,51 -1,99 -9,18
Indonesia* -1,58 -1,45
Corea -5,22 -5,87 0,82 2,83 0,04 -2,64 -1,51 6,22 1,40
México -1,67 -1,95 -0,94 -4,40 -4,88 0,08 -3,48 -2,17 -5,51 -3,64
Rusia -0,40 -7,50 -5,80 -8,90 -6,21 -2,50 -1,30 -2,60 -4,78
Taiwan 7,89 3,27 -0,47 -1,69 -5,79 10,72 -0,11 1,58 -1,62 -3,76
Turquia -9,17 -1,78 -6,71 -4,52 -5,62 -4,69 -1,62 -1,97 -3,46

* Nota: no disponemos de datos trimestrales de China, Egipto ni Indonesia

Fuente: Haver
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, 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 emision 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 suscripcion de valores o de otros instrumentos o de realizaciéon o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para
ningun contrato, compromiso o decision 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 tomadas en consideracion para la elaboracién del presente informe, por lo que debe adoptar 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 verificacién independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o 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 evoluciéon
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 inversién 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. Podria
no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, 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 o0 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 u otra entidad del Grupo BBVA 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 del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversién por cuenta propia que sean inconsistentes con las
recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningiin modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo 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 infracciéon de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados
financieros de 2000 (promocioén financiera) de la orden de 2005, (en su version enmendada, en lo sucesivo, la “orden”) o (ii) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(a) a (d) de la orden o (iii)
personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas
personas seran “personas relevantes”). Este documento esta dirigido Unicamente a las personas relevantes y las personas que no sean personas relevantes no se deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él.
Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este documento solo estan disponibles para personas relevantes y sélo se realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infracciéon de la
legislacién de los Estados Unidos de América.

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 econdmico 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 sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al cédigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta esTablacidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto
a las recomendaciones, incluidas barreras a la informaciéon. El Codigo de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com /
Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espaiia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espaiia con el nimero 0182.
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