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El crecimiento se ha moderado en toda la region. En particular se
han desacelerado la produccion industrial y el crecimiento de las
exportaciones debido a los problemas gue, en el segundo trimestre,
supusieron el aumento de los precios de las materias primas vy los
trastornos de la cadena de suministro en Japon.

A pesar del aumento de los riesgos bajistas, las perspectivas para
el resto del afo son positivas. La moderacion del segundo
trimestre fue acorde con las previsiones, y ha contribuido a mitigar
las presiones de recalentamiento. Para el segundo semestre
prevemaos una suave recuperacion.

La inflacién sigue preocupando. Aunque la inflacion general se ha
moderado tras estabilizarse los precios de las materias primas, las
presiones sobre la demanda se mantienen, tal y como lo refleja el
aumento de la inflacion subyacente.

Se prevé que se produciran nuevos ajustes monetarios, aungue a
un ritmo gradual y restringido por la preocupacion que despierta la
desaceleracion del crecimiento vy la situacion de la economia global.

Los riesgos estan ahora mas equilibrados que en nuestro anterior
informe trimestral ya que se han reducido las presiones de
recalentamiento y se han incrementado los riesgos bajistas.
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Tal y como estaba previsto, el crecimiento de Asia se moderé en el segundo trimestre
debido a los problemas del aumento de los precios de las materias primas y de los trastornos
de la cadena de suministro como consecuencia del terremoto del 11 de marzo en Japon. La
desaceleracion aparece tras un muy intenso crecimiento durante el primer trimestre, impulsado
por la demanda interna y externa, que conllevo riesgos de recalentamiento. En particular se han
desacelerado la produccion industrial y las exportaciones en toda la region, y los recientes datos
del PIB del segundo trimestre confirman esta tendencia.

Ademas de la inquietud habitual por la posicion de crecimiento ciclico y por las presiones
inflacionistas de Asia, el trimestre pasado la atencién de los mercados ha estado centrada en
eventos externos. En particular, ha crecido la preocupacion por las repercusiones gue, para la el
crecimiento vy la estabilidad financiera mundiales, tienen las tensiones de la deuda soberana
europea, el debate sobre el techo de la deuda estadounidense, y las perspectivas de crecimiento
y politica monetaria de EE.UU. Como en el resto del mundo, estos problemas han supuesto un
lastre para las bolsas regionales, aungue en general el optimismo se ha mantenido pujante
considerando los solidos fundamentos y buenas perspectivas de crecimiento de la region.

A pesar de los riesgos bajistas, creemos que el crecimiento se recuperara en lo que queda
del afo. La estabilizacion de los precios de las materias primas, la recuperacion de Japon y los
solidos fundamentos subyacentes son los factores que preparan el escenario para un repunte
del crecimiento. La fuerte y sostenida demanda de China e India deberia contrarrestar el
estancamiento de la demanda de Estados Unidos y Europa. En general, se preve que la
demanda interna de la region seguira siendo solida como consecuencia del fuerte incremento
de la renta y de la sostenida expansion del crédito.

Dado que la desaceleracion del segundo trimestre ya habia sido tenida en cuenta en
nuestras anteriores previsiones, hemos hecho apenas unos pequefios ajustes a nuestras
proyecciones para 2011y 2012. Por lo que respecta a Asia, exceptuando a China, hemos
ajustado a la baja nuestras proyecciones de crecimiento para la totalidad de 2011 desde el 4,3%
al 4,1%, debido a las revisiones a la baja para Japon y Australia por 1os resultados, peores de 1o
previsto, publicados hasta la fecha. En cuanto a China, mantenemos nuestra proyeccion de
crecimiento del 9,4%. Por su parte, casi no hemos variado nuestros prondsticos para 2012: 91% vy
5,2%, respectivamente, para China y el resto de Asia.

La inflacion sigue siendo un problema, a pesar de haberse moderado por la estabilizacion de
los precios de las materias primas y la desaceleracion del crecimiento en el segundo
trimestre. Las presiones sobre l0s precios subyacentes siguen existiendo, como lo demuestra el
aumento de la inflacion subyacente. Hemos revisado al alza nuestras previsiones de inflacion
para 2011, que ahora se queda en el 45% para Asia, excepto China (desde el 4,1% anterior) y en el
5,3% para China (desde el 49% anterior).

Seguimos a la espera de que contintien gradualmente los ajustes de la politica monetaria,
aunque con una magnitud y ritmo limitados por la preocupacion que despiertan las
perspectivas de crecimiento y en entorno exterior. Algunos bancos centrales han comenzado
a enviar sefales de flexibilizacion, y estamos volviendo a nuestras antiguas previsiones de tipos
de interés en Australia, Indonesia y Corea. Esperamos una nueva y modesta apreciacion de la
mayoria de las divisas a medida que vuelven los flujos de capitales, atraidos por las buenas
perspectivas de crecimiento y el aumento de los diferenciales de rendimiento de la region.

Los riesgos estan ahora mas equilibrados que en nuestro ultimo informe trimestral. Aungue
persisten los riesgos de recalentamiento, han retrocedido debido a la desaceleracion del
segundo trimestre. Al mismo tiempo han aumentado |os riesgos de descenso de las
perspectivas de crecimiento. Existe la posibilidad de que la desaceleracion del segundo
trimestre demuestre ser mas duradera que lo previsto en nuestro escenario de referencia, en
especial si el entorno exterior se debilita debido a la desaceleracion del crecimiento en EE.UU. y
la continuidad de las tensiones financieras en Europa.
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La economia mundial continuara creciendo con fuerza tras un bache en el primer

semestre.

La economia mundial experimentd una ligera desaceleracion en la primera mitad del ano,
principalmente en EE.UU. aungue también en algunos paises emergentes. No obstante, debido a gue
los factores que subyacen en la desaceleracion son en su mayoria temporales por naturaleza (altos
precios del petroleo, interrupciones en la cadena de suministro de Japon y malas condiciones
climaticas), el crecimiento mundial esta preparado para continuar a un ritmo solido, al 4,3% en 2011
(ligeramente por debajo del Ultimo numero de Situacion Global) y al 45% en 2012 (Grafico 1.

No obstante, los riesgos sobre la prevision estan ahora mas sesgados a la baja. Aungue la
desaceleracion en la actividad en EE.UU. deberia ser temporal a medida que frenen los precios del
petrdleo y las cadenas de suministro internacionales se restauren, la recuperacion permanece deébil y
pueden producirse recaidas, como puede esperarse después de una crisis financiera con consumidores
altamente apalancados. El reciente bache en EE.UU. ha servido de recordatorio de este hecho para los
mercados, y puede influir en el sentimiento de los consumidores y los productores en el futuro.

Tanto en Europa como en EE.UU. las preocupaciones fiscales conllevan grandes desafios para 1os
responsables politicos. Debido a gue los problemas de solvencia no se han afrontado en su totalidad, la
crisis de deuda soberana en los paises periféricos europeos se ha intensificado (Grafico 2), con el riesgo
de que pase a ser sistémica a medida gue la presion del mercado se extiende mas alla de Grecia,
Portugal e Irlanda hacia Espana, Italia y, potencialmente, Bélgica. Aungue su solvencia no se ha puesto
en duda, EE.UU. también afronta el desafio de un gran ajuste fiscal a corto plazo, con el riesgo de que las
negociaciones politicas se conviertan solamente en soluciones a corto plazo y no en un plan de
consolidacion a largo plazo. Esto aumentaria las probabilidades de un repunte repentino en las
rentabilidades a largo plazo en EE.UU.

Finalmente, en las economias emergentes, las preocupaciones de recalentamiento han cedido
ligeramente ya gue las medidas de endurecimiento continuian ralentizando gradualmente el
crecimiento en Asia y Latinoameérica, aunque las politicas fiscales permanecen todavia
mayoritariamente en un nivel acomodaticio, 1o que concede un exceso de responsabilidad a las
autoridades monetarias en un momento en que permanecen las preocupaciones sobre la apreciacion
de los tipos de cambio en estas economias.

Gréfico 1 Gréfico 2
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Ya es hora de que se afronten las preocupaciones de solvencia en Europa, lo que

requiere decisiones audaces continuadas por parte de los politicos europeos.
En las ultimas semanas, una nueva oleada de tension en el mercado financiero en Europa se ha
extendido a Espafna e Italia, y, por tanto, ha aumentado las posibilidades de gue la crisis pase a ser
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sistémica en toda Europa (con repercusiones mas alla de la UE). Esta situacion ha sido el resultado de un
retraso en la concesion del segundo paguete de ayuda a Grecia y de la insistencia para que los
tenedores de bonos privados soporten parte del coste de una nueva ayuda financiera a este pais,
ademas de la falta de una solucion exhaustiva a las preocupaciones de solvencia subyacentes en Grecia.
Esta falta de decision en Grecia se ha extendido a paises sin problemas de solvencia como Espafia e
[talia, y, en consecuencia, al sector financiero europeo, que ha visto como se ha agotado su liquidez
rapidamente.

En este contexto, con tanto en juego, el Eurogrupo llegd a un acuerdo el 21 de julio para afrontar las
preocupaciones de liquidez y solvencia. Respecto a la liquidez, decidio mejorar el Fondo Europeo de
Estabilidad Financiera (EFSF), permitiendo el préstamo de forma preventiva a los paises solventes con
problemas -de forma similar a la Linea de Crédito Flexible del FMI-y la compra de bonos soberanos en
mercados secundarios. Respecto a la solvencia, se suavizaron las condiciones de los préstamos oficiales
a Grecia (y también se amplio a otros paises del programa) y se llegd a un acuerdo con el sector privado
para una reduccion del valor presente neto de sus tenencias de deuda griega en un 21% mediante
swaps de deuda y recompras.

Se han realizado ciertamente grandes -y, en algunos casos, imprevistos- avances en la direccion
correcta para solucionar la crisis financiera en Europa. Sin embargo, Europa sigue teniendo problemas, y
esto se ha reflejado solo en una reduccion moderada en la prima de riesgo en los paises periféricos.
Aparte de los detalles técnicos de los acuerdos del 21 de julio, destacan cuatro lineas de accion
principales. En primer lugar, el EFSF debe ampliarse y financiarse, Europa debe trabajar hacia una union
fiscal mas integrada, gue finalice con la introduccion de los Eurobonos, junto con normas fiscales y un
estricto control de los presupuestos nacionales. En tercer lugar, las reformas econémicas deberan seguir
aplicandose, mientras gue las autoridades de la UE deberian decidir finalmente como reduciran la deuda
griega a un nivel sostenible.

La consolidacion fiscal en EE.UU. también acapara la atencion politica

En EE.UU., la disputa politica entre los dos enfoques contrarios (y altamente polarizados) respecto a la
reduccion del déficit ha anadido mucha confusion, aungue hasta el momento no ha aumentado la
presion del mercado sobre 10s tipos estadounidenses. Esta situacion reflejo la creencia de gue se
alcanzard una solucion para aumentar el techo de la deuda y evitar asi el impago. Sin embargo, un
acuerdo para aumentar el techo de la deuda sin un plan para una consolidacion fiscal a largo plazo no
afrontard las preocupaciones de sostenibilidad a largo plazo. Aqui, al igual que en Europa, el riesgo
también recae en la tentacion de retrasar la solucion al problema, es decir, en posponer la solucion para
después de las elecciones de 2012 y aumentar asi las probabilidades de un repunte en los tipos de
interés a largo plazo.

La politica también tiene la clave en muchos paises en Latinoamérica.

En menor grado, en Latinoameérica, muchos paises también afrontan la incertidumbre derivada del
transcurso futuro de la situacion politica. En algunos casos, procede de la debilidad percibida por
algunos gobiernos al tener que hacer frente a cargos por corrupcion o protestas masivas. En otros
Casos, es el resultado de cambios recientes en 10os gobiernos o la incertidumbre acerca del resultado de
elecciones futuras. Aungue es cierto que el ciclo de elecciones en la region ha tenido menos influencia
en el ciclo econdmico en la ultima década, es fundamental gue este capital no se malgaste por grandes
cambios politicos que se desvien de las reformas econdmicas continuadas.

La preocupacion por el recalentamiento cede en muchas economias emergentes
Las economias emergentes siguen mostrando riesgos de recalentamiento, aungue en general han
retrocedido en cierto modo ante las medidas de endurecimiento vy dificultades continuadas (en Asia) a
causa de los mayores precios de las materias primas vy el terremoto en Japon. Es importante destacar
que se redujeron los riesgos de un aterrizaje violento en China ya que el crecimiento en el segundo
trimestre registrd solo una ligera desaceleracion, en linea todavia con un aterrizaje suave. No obstante,
la inflacion en las economias emergentes es todavia una preocupacion, y existe el riesgo de gue los
responsables politicos se gueden “por detrds de la curva’, en algunos casos por mantener una actitud
prudente acerca del entorno mundial y en otros casos por preocuparse acerca de una excesiva
apreciacion de la divisa.
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Asia ha experimentado una impresionante recuperacion desde la crisis financiera global de
2008-2009, incluso a pesar de que el crecimiento en Europa y EE.UU. sigue lento. Empujada por
la fuerte demanda de las mayores economias emergentes de la region —en especial China, India
e Indonesia— vy sostenida por solidos fundamentos subyacentes, la region se ha apuntado
impresionantes tasas de crecimiento, por lo general superiores a las previstas, durante el primer
trimestre de 2011. De hecho, el crecimiento ha sido tan fuerte que a principios de afo la principal
inquietud de la region eran los riesgos de recalentamiento. Estos riesgos guedaron evidenciados
por el rapido crecimiento del crédito, el aumento de la inflacion y unos precios inmobiliarios
disparados en algunos paises.

Aungue los riesgos de recalentamiento persisten, ahora dejan lugar a la preocupacion por la
sostenibilidad del impulso de crecimiento de Asia. Esto se debe a la moderacion de los
indicadores de crecimiento en el segundo trimestre y a los renovados riesgos de ajuste a la baja
de las perspectivas mundiales, tal y como hemos descrito en la seccion precedente. Las
probabilidades de una desaceleracion en el segundo trimestre ya las habiamos sefalado en
nuestra anterior edicion de Situacion de Asia, debido a los previstos problemas derivados del
aumento de los precios de las materias primas, los trastornos de la cadena de suministros en
Japon tras el terremoto v el tsunami de marzo, y los ecos de la crisis de la deuda europea a
través de los canales de aversion al riesgo. Por el momento, la desaceleracion resultante se
ajusta a nuestras previsiones y ha contribuido a reducir las presiones del recalentamiento.

Ademas de la inquietud habitual por la posicion de crecimiento ciclico y por las presiones
inflacionistas de Asia, la atencion de los mercados durante el trimestre pasado ha estado
centrada en eventos externos. En particular, ha crecido la preocupacion por las repercusiones
que, para la el crecimiento vy la estabilidad financiera mundiales y regionales, tienen las tensiones
de la deuda soberana europea, el debate sobre el techo de la deuda estadounidense, vy las
perspectivas de crecimiento y politica monetaria de EE.UU. Como en el resto del mundo, estos
problemas han supuesto un lastre para las bolsas regionales, aungue en general el optimismo se
ha mantenido pujante considerando los solidos fundamentos y buenas perspectivas de
crecimiento de la region. Asi 1o refleja la actual evolucion de las divisas (véanse la siguiente
exposicion v los Graficos del 19 al 22).

A pesar del aumento de los riesgos bajistas se han incrementado como consecuencia de la
situacion exterior, mantenemos una perspectiva positiva para la region. En particular, creemos
que el crecimiento se recuperara gradualmente durante el segundo semestre del ano, al
disiparse los trastornos de Japon y moderarse los precios de las materias primas. A |a vista de
las presiones inflacionarias, creemos que 1os bancos centrales continuaran sus politicas de
ajuste monetario, aungue el alcance y el ritmo de los aumentos de |0s tipos de interés seran
limitados porgue los responsables de la politica econdmica seguramente adoptaran una
posicion prudente de cara a la incertidumbre del panorama economico internacional.

Grdfico 3 Grafico 4
El crecimiento de Asia se modero en el segundo El crecimiento de las exportaciones se desacelera,
trimestre pero siguen solidas
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Los obstaculos para el crecimiento conllevan una moderaciéon de los
indicadores del 2T

Tras los resultados mejores que los previstos del primer trimestre, el crecimiento se desacelerd
en el segundo, como lo reflejan los datos del PIB del 2T publicados hasta el momento: de China
(95% a/a), de Corea (34% a/a), de Taiwan (4,9% a/a) y de Singapur (05% a/a) (Grafico 3). Los
indicadores de alta frecuencia de los indices de exportaciones, produccion industrial y de
gerentes de compras son coherentes con la desaceleracion el PIB (Graficos 4,5, 6y 7), y
parecen concentrarse en paises y sectores mas vulnerables a los trastornos de la cadena de
suministros de Japon, como la industria automotriz de Tailandia y la electronica de Taiwan,
Singapur v Filipinas (por contraposicion, la produccion de electrénica se ha mantenido en Corea,
lo cual indica, como se esperaba, que algunas empresas se beneficiaron del vacio dejado por
Japdn debido a sus problemas) (Grafico 6 vy recuadro de la pagina 12). Otro factor que influyd en
la desaceleracion provocada por los trastornos de la cadena de suministro ha sido el traslado de
los aumentos de los precios del petréleo (Grafico 8).

Gréfico 6
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Grafico 8
Grafico 7 El aumento de los precios del petrdleo se ha
Los PMI bajan en Asia trasladado a los precios locales
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A nivel nacional, los motores de la demanda se mantienen. Las ventas minoristas han
aumentado en la mayoria de las economias (Grafico 9), ayudadas por los aumentos de salarios y
rentas derivados de la mejora de los mercados laborales (Grafico 10). Entretanto, parece
continuar el boyante crecimiento del crédito, otro elemento que sustenta la demanda interna
(Grafico 1.

Fuera de China e India, cuyas autoridades han tomado medidas mas agresivas para frenar el
crecimiento del crédito, el rapido aumento de los préstamos bancarios refleja politicas
monetarias todavia flexibles. Aungue este solido crecimiento del crédito ha sido un indicio de
una fuerte demanda interna, en algunos casos también ha despertado preocupacion por el
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recalentamiento v la estabilidad financiera. Las ratios préstamos/depdsitos muestran una
tendencia alcista (Grafico 12). El crecimiento del crédito ha sido especialmente solido en Hong
Kong (28,1% a/a en junio), el mas alto de Asia, y aungue todavia en limites seguros la ratio
préstamos/depodsitos se ha elevado hasta el 84% (desde el 71% a principios de 2010). Los
principales motores han sido el aumento de los créditos a empresas de China continental y una
fuerte demanda de préstamos hipotecarios. Preocupada por la posibilidad de un abrupto ajuste
de las condiciones de liquidez, en mayo pasado la Autoridad Monetaria de Hong Kong (AMHK)
sometio a los bancos a pruebas de resistencia, y en junio impuso requisitos mas estrictos para
otorgar préstamos hipotecarios. En Corea, donde el crecimiento del crédito se mantiene
relativamente moderado, el aumento de la deuda de las familias (150% de la renta disponible a
finales de marzo de 2011) ha llevado a las autoridades a implementar medidas para limitar los
créditos a particulares, incluyendo requisitos de capital mas estrictos para los créditos
hipotecarios de alto riesgo e incentivos fiscales para fomentar los créditos a tipo fijo.

Grafico 9 Grafico 10
Las tendencias de las ventas minoristas apuntana  El paro se encuentra bien por debajo de los datos
una saludable demanda interna precrisis en casi todas las economias asiaticas
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Grdfico 11 Gréfico 12
El rapido crecimiento del crédito estd ayudandoa  Las ratios préstamos/depdsitos muestran una
impulsar la demanda interna tendencia alcista
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Las presiones inflacionistas y el recalentamiento persisten a pesar de la
desaceleracién del crecimiento

La inflacion general se ha moderado en varios paises gracias a la estabilizacion de los precios de
las materias primas y de los alimentos. En consecuencia, las tasas de inflacion han alcanzado
maximos en algunos paises, como China e Indonesia. Sin embargo, las tendencias de la inflacion
general ocultan las presiones de la demanda subyacente; los componentes no alimentarios son

un factor cada vez mas significativo (Grafico 13), v las tasas de la inflacion subyacente tienden al
alza (Gréafico 14).
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Grafico 13

Aunque la inflacion general se esta moderando en algunos paises, crecen las presiones de
componentes no alimentarios
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Grafico 14 Gréfico 15
Repunta la inflaciéon subyacente Las ratios de utilizacion de la capacidad se sittian
por lo general en niveles histéricamente altos
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Grafico 17
Grafico 16 Los alquileres de vivienda aumentan rapidamente
Los niveles salariales crecen en Hong Kong y Singapur
indicede salarios indicede precios dealquiler residencial
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Las presiones sobre los precios del lado de la oferta no han desaparecido completamente. Por
ejemplo, en junio el precio de la carne de cerdo en China aumentd un 57% a/a, lo cual
contribuyd a que la inflacion alcanzase su maximo de los tres Ultimos afios, un 6,4% a/a, y
obligando a las autoridades a sacar al mercado sus reservas de carne porcina. En Australia, el
aumento de los precios de la fruta debido a las inundaciones provoco que la inflacion subiese

hasta el 36% a/a en el 2T, bastante por encima de los objetivos de las autoridades, entre un 2 y
un 3%.

A pesar de esas situaciones especiales, la inflacion parece depender de factores de lado de la
demanda, apuntando hacia la persistencia de los riesgos de recalentamiento a pesar de la
moderacion del crecimiento. Los diferenciales de produccion de la region se han cerrado, lo cual
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se refleja en ratios de capacidad generalmente mas altas (Grafico 15) y en un ajuste de las
condiciones de los mercados de trabajo (Grafico 8, arriba, y Grafico 16). En las economias con
mercados inmobiliarios boyantes, como Hong Kong vy Singapur, el precio de los alquileres, que
tiene un alto peso en la cesta del IPC (29,2% y 20,0%, respectivamente) estan contribuyendo a la
inflacion, tras el anterior repunte de los precios de la vivienda (Grafico 17).

La inflacion empujada por el recalentamiento de la economia preocupa en especial a India y
Vietnam, con un 9,4% a/a en junio y un 22.2% a/a en julio, respectivamente. En Vietnam, las
presiones han sido especialmente severas en un momento en que las autoridades luchan por
mantener la estabilidad macroecondmica, y la depreciacion de la moneda contribuye a la
dinamica de la inflacion. La inflacion en Hong Kong y en China se ha convertido en importantes
problemas sociales. La primera es vulnerable debido a su vinculacion al dolar estadounidense, lo
cual la priva de una politica monetaria independiente cuando su pujante posicion ciclica es tan
diferente de la de EE.UU., lo que en la practica le supone estar importando su politica monetaria.

En el otro extremo del espectro de la inflacion encontramos a Japon y a Taiwan. Por fin, Japon
ha salido de la deflacion: en junio, su IPC avanzé un 0,2% a/a, en parte debido a la escasez de
suministros tras el terremoto del 11 de marzo. La inflacion ha crecido en Taiwan, aungue se
mantiene excepcionalmente baja, con apenas un 1,9% a/a en junio (fue temporalmente alta
debido a una reciente alerta sanitaria por bebidas deportivas y de frutas contaminadas).

Entretanto, persisten los riesgos de burbujas de activos, en especial en los sectores inmobiliarios
de Hong Kong, Singapur y Taiwan (Taipei), aunque el ritmo de aumento de los precios se ha
moderado tras las medidas de ajuste vy la desaceleracion de los ritmos de entrada de capitales
debido a una mayor aversion general a correr riesgos. En China, 1os precios inmobiliarios se han
moderado durante el afio pasado a resultas de las medidas de enfriamiento de las autoridades,
que incluyen iniciativas para absorber liquidez, restringir el crédito e intensificar diversas
medidas de prudencia macroecondmica (véase Situacion Inmobiliaria China), En Hong Kong, la
AMHK implemento en junio nuevas medidas, como el ajuste de los requisitos para la obtencion
de créditos hipotecarios y un aumento de la oferta de terrenos. En consecuencia, 10s volumenes
de transacciones han descendido (Grafico 18). En los mercados bursdtiles, recientemente las
cotizaciones de la renta variable han retrocedido como consecuencia del debate por el techo de
la deuda de EE.UU. y el peligro de contagio de la crisis de la deuda europea (Grafico 19). Dicho
esto, las tendencias alcistas bien podrian reanudarse, en especial considerando las
probabilidades de que aumenten los flujos de capitales hacia la region.

Grdfico 18

En Hong Kong los precios de las propiedades han
seguido subiendo, a pesar del descenso de los
volumenes de las transacciones

Grafico 19

Recientemente, los mercados bursatiles asiaticos
han experimentado retrocesos, en linea con las
tendencias globales
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Fuentes: Bloomberg y BBVA Research

Continuan el ajuste, aunque ha aumentado la inquietud por el crecimiento
Los bancos centrales de la region siguen ajustando sus politicas monetarias en respuesta a las
continuas presiones inflacionistas vy a los todavia negativos tipos de interés reales (Grafico 20).
Dicho esto, ahora la tendencia de las autoridades vuelve hacia el apoyo al crecimiento,
considerando la incertidumbre de la economia global. La moderacion de la inflacion general
también ha dado margen para moderar el ritmo de normalizacion de los tipos de interés.

India sigue siendo la mas agresiva en medidas de ajuste monetario con las que continda su
lucha contra la alta inflacion vy el recalentamiento de la economia. El Banco de Reserva de India
(RBI anuncio en julio un aumento de los tipos mayor que el previsto, de 50 pb, que fue el
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undécimo desde gue se inicio el ciclo de ajuste en marzo de 2010. Por contraposicion, en
Taiwan el Banco Central ha mantenido un ritmo muy gradual de aumentos trimestrales para
contribuir a moderar las previsiones inflacionistas. En junio los subid otros 125 pb, con lo cual se
acumulan ya 62,5 pb desde mediados de 2010.

China, Corea y Tailandia anunciaron aumentos de otros 25 pb en los tipos de interés durante los
tres Ultimos meses, con los que pretenden enfrentarse al aumento de la inflacion subyacente.
No obstante, la creciente preocupacion por la incertidumbre de la economia mundial y la
moderacion de la inflacion han llevado a los bancos centrales a posponer nuevos aumentos de
tipos, como el de Indonesia, que los mantiene desde febrero, o Australia (desde noviembre),
primero por las consecuencias de las inundaciones de Queensland y, mas recientemente, por el
ambiente de la economia global. En Vietnam, el banco central incluso ha bajado su tipo de
recompra desde el 15% al 14%, a pesar de la inflacion de dos digitos, fruto de la apuesta del
gobierno por el crecimiento.

Los solidos fundamentos econdomicos afiaden atractivo a las divisas asiaticas
A pesar de las consecuencias de la generalizada aversion a asumir riesgos, la region sigue
estando entre las favoritas de los inversores internacionales debido a sus solidos fundamentos
subyacentes, al igual gue en otros mercados emergentes. En particular, las solidas posiciones
fiscales, los bajos niveles de endeudamiento, sistemas bancarios bien capitalizados v altas
reservas han contribuido a limitar los riesgos de contagio. Esto queda en evidencia en las
recientes fluctuaciones de las divisas, gue han sido minimos en comparacion con episodios
anteriores de aversion generalizada a los riesgos. Por ejemplo, la volatilidad de las divisas ha sido
mucho menor que durante la primera crisis de la deuda griega, en mayo de 2010 (Graficos 21y
22), lo gue sugiere que los inversores pueden tener una vision mas optimista de la capacidad de
la region para capear trastornos externos. Por otra parte, las monedas asiaticas han demostrado
una extraordinaria solidez en comparacion con otras divisas globales. La volatilidad del won
coreano y de la rupia indonesia, ambas divisas de “beta alta”, ha descendido, en tanto que la del
euro aumento en meses recientes, un significativo contraste en comparacion con los eventos
de 2010. Entretanto, las autoridades monetarias de la region han seguido interviniendo para
evitar una rapida apreciacion de sus divisas (Grafico 23).

Grdfico 20 Grafico 21
Muchos paises asiaticos siguen normalizando sus  Las monedas asiaticas han estado mas estables en
tipos de interés esta fase de problemas de deuda europea
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Grafico 22 Grafico 23
Las monedas asiaticas siguen apreciandose a La acumulacion de reservas ha continuado tras las
pesar de la aversion generalizada a correr riesgos  intervenciones en los mercados de divisas
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Recuadro: Evoluciéon de la recuperacion de Japén después del terremoto y del tsunami del 11 de

marzo

A pesar de gue las repercusiones economicas de los
devastadores terremoto y tsunami de Japon resultaron peores
de lo gue se esperaba en un primer momento, hoy la
recuperacion esta en marcha.

A medida que empiezan a calcularse el alcance de los
trastornos de suministros, las estimaciones de crecimiento del
PIB para 2011 han ido progresivamente ajustandose a la baja
(Gréfico 24). Estas revisiones a la baja se debieron también, en
parte, al hecho de que el crecimiento del PIB del primer
trimestre resultd ser mucho mas bajo que el esperado, con un -
35%, t/t desestacionalizado, lo cual confirmd la recesion técnica
(dos trimestres consecutivos de crecimiento negativo) y
revelando que incluso antes del terremoto el impulso del
crecimiento se habia debilitado. Sin embargo, aunque persiste la
incertidumbre sobre las perspectivas, en especial con respecto
al suministro eléctrico del pais, siguen acumulandose datos que
indican gue la produccion industrial y las exportaciones han
tocado fondo, preparando el terreno para un repunte en el
segundo semestre.

Grafico 24

Las previsiones de crecimiento de Japon en 2011 han sido
continuamente ajustadas a la baja como consecuencia de las
repercusiones de los trastornos de suministro
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Respuestas politicas

Tras el terremoto, las autoridades vy el Banco de Japon (BdJ) han
implementado una serie de medidas de estimulo para facilitar
las tareas de rescate y reconstruccion, asi como para devolver
la vida a las regiones afectadas. En cuanto a la politica
monetaria, el BdJ duplicd su programa de compra de activos
hasta los 10 billones de ¥ en un primer momento, y
posteriormente reveld un plan de 1 billon de ¥ para aportar
fondos a los bancos con el objeto de que ofrezcan créditos a las
empresas de las areas afectadas. Tambien amplid su linea de
crédito para apoyar la recuperacion hasta el medio billon de ¥, vy
ha mantenido sus tipos de interés invariables, en el O al 0,1%.
Uno de los principales problemas a nivel monetario ha sido la
brusca apreciacion del yen (que a finales de julio vy principios de
agosto rompio la barrera de 77 yenes por ddlar), moneda que
ha servido en cierto modo como refugio en las ultimas
semanas, mientras se elevaba el tono del debate del aumento
del techo de la deuda de EE.UU. y continuaba la incertidumbre
en Europa. El 4 de agosto, las autoridades anunciaron que
intervenian para frenar la revalorizacion del yen por segunda
vez en este afo. Si la recuperacion economica flaquea, es

probable que veamos nuevas medidas de flexibilizacion
monetaria en los proximos meses.

En el frente fiscal, en mayo el parlamento aprobo un
presupuesto adicional de 4 billones de ¥ (en torno al 0,8% del
PIB) para limpiar de escombros y para financiar la construccion
de viviendas provisionales, restaurar las instalaciones e
infraestructuras publicas y apoyar a las empresas afectadas por
el desastre. Considerando el limitado margen para el gasto
fiscal—la deuda bruta de Japdn se sitlia en torno al 200% del
PIB— el gobierno desvio algunos fondos originalmente previstos
para otros fines hacia este presupuesto adicional, con el objeto
de no seguir endeudandose. En julio, las autoridades aprobaron
un segundo presupuesto adicional de 2 billones de ¥
(@aproximadamente el 0,4% del PIB) para reconstruccion, que se
invertirdn en edificacion y en indemnizar a las victimas de la
crisis nuclear de Fukushima. Para finales de agosto se espera un
tercer, y mas exhaustivo, presupuesto adicional, gue
posiblemente supere los 10 billones de ¥ (en torno al 2% del PIB).
De este modo, el déficit fiscal de Japon de 2011 ascendera al
10,5% del PIB, lo cual supone una mayor presion para una
situacion fiscal ya dificil. En abril, esto llevo a Fitch y a S&P a
rebajar a negativas las perspectivas de la deuda soberana; Fitch
hizo lo propio un mes después.

Indicios de recuperacion

A pesar de la gravedad del desastre y de los posteriores
temores nucleares, la economia apunta hacia una rapida
recuperacion. Los principales indicadores tocaron fondo en abril
(Gréfico 25), y la reanudacion de las cadenas de suministro se
esta produciendo mas rapidamente de lo previsto. Entretanto, la
encuesta trimestral Tankan mas reciente confirma que los
empresarios recuperan su confianza y los fabricantes se
muestran optimistas acerca de las condiciones economicas del
tercer trimestre (Grafico 26). Por su parte, en el frente del
consumo, las ventas minoristas y de automocion estan
aumentando después del desplome de marzo (Grafico 27).

LLa mejora de la confianza de los empresarios y del consumo,
conjuntamente con los estimulos al gasto en reconstruccion,
apuntan hacia un repunte del crecimiento en el segundo
semestre. Sin embargo, persisten las incertidumbre, en especial
con respecto a las previsiones de cortes de electricidad como
consecuencia de los temores por la seguridad vy la alta cuota de la
energia nuclear, el 30%, en la produccion de electricidad. Tal y
como se ha difundido en la prensa, en este momento 35 de 54
reactores nucleares estan siendo inspeccionados, y el resto seran
inspeccionados en el curso de 2012. Reiniciar estos reactores
requerira de la autorizacion de los gobiernos locales, quienes
deberan explicar estas decisiones a un publico que mantiene su
escepticismo por la seguridad de estas centrales. Ademas, la
reciente revalorizacion del yen, que ya hemos expuesto, podria
perjudicar el crecimiento de las exportaciones, de las que depende
enormemente la economia japonesa.
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Gréfico 25

La produccién y las exportaciones de Japon tocaron fondo en
abril...
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Grdfico 26

El sector manufacturero, optimista sobre la situacion de la
economia
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Grafico 27
El consumo privado tocé fondo...
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Repercusiones fuera de Japon

Como es bien sabido, Japon es uno de os principales proveedores
de componentes de tecnologia punta y exportador de vehiculos y
de productos electronicos de consumo. En consecuencia, las
repercusiones del terremoto en otras economias han sido
significativas como consecuencia de los trastornos en las cadenas de
produccion de vehiculos, productos electronicos y otros sectores.

Como puede verse en el Grafico 28, dentro de la region asidtica
paises como Tailandia, Taiwan y Filipinas dependen mucho de Japon
para importar componentes y/o como mercado para sus

Tercer trimestre de 2011

exportaciones. No es, pues, sorprendente, que estas economias se
cuenten entre las mas afectadas. La importancia de las exportaciones
de productos japoneses de tecnologia punta a las cadenas de
produccion de Japon puede verse en el Grafico 29, gue muestra que el
valor afiadido de dichos productos a las exportaciones asiaticas es
considerablemente alto. Desde el terremoto se ha registrado una
considerable caida de estas exportaciones al resto de Asia, provocando
trastornos en la cadena de suministro, en especial en Filipinas y
Tailandia (Gréfico 30). No obstante, cuando en el segundo trimestre la
economia japonesa se recupere, se preve gue la normalizacion de la
cadena de suministros y la reconstruccion de Japon impulsaran las
perspectivas de las exportaciones de la region.

Grafico 28
Exposicion del comercio asiatico a Japon
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Grafico 29

Cuota de Japon en el valor afiadido de exportaciones de paises
asiaticos
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Grafico 30

Brusca caida de las exportaciones japonesas de vehiculos y de
electronica al resto de Asia
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La reciente moderacion ha contribuido a aliviar, aungue no a eliminar, las presiones de
recalentamiento e inflacion. Por consiguiente los responsables de adoptar decisiones politicas se
enfrentan al desafio de seguir ajustando la politica monetaria para contener las presiones
inflacionistas, evaluando los indicadores de rendimiento vy las perspectivas de un repunte en el
contexto de un entorno exterior cada vez mas incierto.

Aungue los riesgos bajistas se han incrementado debido a las previsiones de una
desaceleracion de la economia global, seguimos creyendo gue la region marcha hacia una
reanudacion de un alto indice de crecimiento en el segundo semestre, a medida que se vayan
disipando las turbulencias del aumento del precio del petroleo y de los trastornos de Japon.
Incluso si la demanda externa se retrotrajese por debajo de nuestra actual base de referencia, el
sostenido comercio intrarregional derivado de la continuidad del crecimiento de China e India
deberia ayudar a la region a mantener un crecimiento sostenido, y todavia mas considerando
que sus fundamentos subyacentes son solidos y existe margen para maniobras de politica
monetaria y fiscal. Entretanto, es posible que las presiones del lado de la demanda sigan
presionando al alza la inflacion, 1o cual requerira nuevas medidas de ajuste monetario.

Nuestro escenario de referencia preveé un repunte del crecimiento en el 2S
Por cuanto la desaceleracion de los indicadores de crecimiento en el segundo trimestre se
ajusta a nuestras previsiones expuestas en la edicion anterior de Situacion en Asia, las revisiones
de nuestras previsiones tienen Mas el caracter de un ajuste fino. En general, hemos ajustado a la
baja nuestras proyecciones de crecimiento de Asia, excepto China, para la totalidad de 2011
desde el 4.3% al 4,1% (sobre todo por la revision a la baja para Japon), y mantenemos sin variar
nuestras perspectivas del crecimiento de China en el 94%. Nuestro escenario de referencia
incorpora una prevision de repunte en el segundo semestre del afio (Grafico 31. De cara a 2012
hemos revisado nuestras proyecciones ligeramente al alza, desde el 51% al 5,2%, tras pequefios
ajustes en la trayectoria de crecimiento de Japon. No hemos variado nuestro prondstico sobre
China, un crecimiento del 9,1%. Dicho esto, la intensificacion de las incertidumbres globales
pueden suponer ciertos riesgos de ajuste a la baja de nuestras proyecciones, en especial en las
economias mas pequenas (y mas dependientes de las exportaciones) de la region, muy
expuestas a la demanda externa.

Por consiguiente, mantenemos la mayoria de nuestras previsiones de crecimiento del PIB de
2011 (Tabla 1. Las mayores revisiones corresponden a Japon, desde +05% a -0,3%, seguido de
Australia (desde el 3,0% al 23%), en ambos casos reflejo de los resultado del 1T, peores de lo
previsto. Hemos revisado ligeramente al alza nuestras proyecciones para Hong Kong (desde el
4.8% al 5,0%) y Tailandia (desde el 3,8% al 4,0%) por los avances del crecimiento en el 1T,
mejores que los previstos. Las perspectivas de crecimiento de Tailandia han mejorado todavia
mas tras las pacificas elecciones presidenciales de julio y la reanudacion de las cadenas de
suministro desde Japon.

Las presiones inflacionistas persisten debido a la sélida demanda

Hemos ajustado al alza nuestras previsiones de inflacion para 2011 desde el 4,1% al 45% para
Asia, excepto China, y desde el 4,9% al 5,3% para China, sobre todo debido a las cifras superiores
a las esperadas de junio y julio de este ano. Fuera de China, las revisiones al alza mas
significativas son las de Vietnam e India donde, seguin hemos descrito, las presiones de
recalentamiento han sido especialmente graves También hemos revisado a la baja unas pocas
previsiones mas: de Indonesia (6,2%), Filipinas (4,6%) y Taiwan (16%) (Tabla 2) Aungue la
estabilizacion de los precios de las materias primas esta contribuyendo a mitigar la inflacion
general, que posiblemente ya haya alcanzado sus maximos en China e Indonesia, la utilizacion
de la capacidad es alta y es previsible que la inflacion subyacente siga subiendo.

El ritmo de medidas de ajuste podria frenarse por los problemas del
crecimiento

La politica monetaria sigue flexible en toda la region, y en muchos casos los tipos de interés
reales siguen siendo negativos (Grafico 32). A la vista de esto y de las presiones sobre la inflacion
subyacente, creemos que varios bancos centrales seguiran aumentando los tipos de interés
durante el resto del ano. Sin embargo, creemos que el ritmo vy la magnitud de dichos

Pagina 14


http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/110512_Asia_Outlook_Q2_ES_tcm346-256990.pdf?ts=1082011

BBVA

Tercer trimestre de 2011

incrementos seran modestos, considerando la desaceleracion gue se ha producido vy los
crecientes temores por las perspectivas externas En consecuencia, modificamos nuestras
previsiones de aumentos de tipos de interés en Australia, Indonesia y Corea (@ahora esperamos
una mas de 25 pb en Australia e Indonesia, y dos mas de 25 pb en Corea para el resto del afio).
En cuanto a Taiwan, creemos que el banco central mantendrad sus aumentos trimestrales de
tipos de 125 pb, antes de las elecciones presidenciales del afio que viene (Tabla 3). En materia
fiscal, nuestras previsiones siguen incluyendo menores déficits en 2011. La reciente moderacion
de los precios de las materias primas deberia facilitar a los gobiernos cumplir sus objetivos
fiscales reduciendo la carga de los subsidios a los alimentos vy a la energia.

Grdafico 31 Gréfico 32
Esperamos un repunte del crecimiento de laregion Los tipos de interés reales de muchos paises
para lo que queda de afio asiaticos siguen siendo negativos
% ala Tiposdeinterésreales
(%)
8 1 02 -
— 02 A
6 - Prevision 02
01 1
4 A 01 A
00 -1
2 A 00 A
00 1
0 A -01
-01 A
Q4 | Q1 |Q2F | Q3F | Q4F 02 |
2010 ID CH TW PH MY TH IN KO
¥ Asia Emergente:evolucion.
Fuentes: CEIC y BBVA Research Nota: calculados empleando las cifras actuales de la inflacion

Fuentes: CEIC y BBVA Research

Las apreciaciones de monedas persisten, aunque se han moderado

Creemos gue seguiran apreciandose las monedas de la mayoria de los paises asiaticos,
fundamentadas en balanzas externas positivas, y apoyadas en buenas perspectivas de
crecimiento y el aumento de los diferenciales de rendimiento. Dicho esto, creemos que el ritmo
de apreciacion frente al dolar estadounidense sera bastante modesto, debido a cierta
moderacion de la entrada de flujos de capitales y nuevas intervenciones oficiales en los
mercados de divisas (Tabla 4). La excepcion es el dong vietnamita, que creemos gue se
depreciara debido a las altas tasas de inflacion y a la persistente volatilidad macroeconomica.
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Aungue persisten los riesgos de recalentamiento, 10s riesgos de un descenso del crecimiento
han aumentado desde nuestro mas reciente informe trimestral. Existe el riesgo de que la
desaceleracion del segundo trimestre demuestre ser mas duradera gue lo previsto en nuestro
escenario de referencia, en especial si el entorno exterior se debilita debido a la desaceleracion
del crecimiento en EE.UU. y la continuidad de las tensiones financieras en Europa. En
consecuencia, los riesgos para las perspectivas de crecimiento se han hecho mas equilibrados.

Los riesgos de recalentamiento se han moderado con la desaceleracion del segundo trimestre,
aungue siguen presentes debido a gue nos aproximamaos al uso de toda la capacidad vy a las
buenas condiciones de los mercados de trabajo. A pesar de la moderacion de los precios de las
materias primas, los precios bien podrian sorprender al alza, en especial si los bancos centrales
se muestran complacientes tras la reciente desaceleracion, o excesivamente cautos a la luz de la
incertidumbre de las perspectivas de crecimiento. Ademas, los precios de las propias materias
primas podrian volver a subir si se producen trastornos imprevistos de suministro como
consecuencia de condiciones climatoldgicas adversas o de una intensificacion de la
inestabilidad politica en Oriente Medio u otras regiones.

Los riesgos de un descenso del crecimiento derivan de posibles contagios de las tensiones
financieras de Europa, sobre todo a través del canal de la demanda externa, y en menor medida
a traves de los canales financieros directos debido a los solidos fundamentos subyacentes de
Asia. Un crecimiento mas lento en EE.UU. es otro riesgo de descenso, en especial para las
economias mas peqguenas y abiertas de Asia, como Hong Kong y Singapur. Dentro de Asia, los
riesgos bajistas tienen que ver con la posibilidad de una recuperacion mas fragil de la prevista
en Japon, sobre todo por los cortes de electricidad, y por los siempre presentes riesgos de un
aterrizaje duro en China, posibilidad que consideramos remota. No obstante, si se materializan
los riesgos de un descenso del crecimiento, la mayoria de las economias asiaticas podria
amortiguar parte de sus repercusiones dandoles margen para aminorar el ritmo del ajuste
monetario o mediante estimulos fiscales adicionales.

Los riesgos especificos de los distintos paises también deben seguirse de cerca. Japdn, como ya
hemos dicho, se enfrenta a presiones fiscales debido a la alta carga de su deuda vy al coste de la
reconstruccion. Los riesgos de recalentamiento persisten en Indica, y Vietnam sigue luchando
por mantener su estabilidad macroeconomica. En Hong Kong preocupan los aumentos de los
alquileres inmobiliarios y de los precios de la vivienda, ademas de los temores que despierta el
rapido ritmo de incremento del crédito bancario. En Tailandia se ha moderado la incertidumbre
tras las pacificas elecciones presidenciales de julio. Sin embargo, el pais se dispone a abordar
una transicion politica, con los consiguientes riesgos de que la inestabilidad vuelva a campar por
sus fueros.
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Previsiones macroecondmicas: producto interior bruto
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(Tasa de crecimiento,

% a/a) 2008 2009 2010 2011 (P) 2012 (P)
EE.UU. 03 35 30 21 26
UEM 03 4] 17 20 13
Pacifico Asiatico 52 4] 80 62 6.7
Australia 24 14 25 23 38
Japon 12 63 40 -03 29
China 96 92 103 94 91
Hong Kong 23 27 70 50 45
India 51 91 88 81 80
Indonesia 6.0 46 61 6.4 6.7
Corea 23 03 6.2 45 45
Malasia 48 16 72 51 54
Filipinas 42 11 76 45 52
Singapur 15 -08 145 6.0 48
Taiwan 07 19 109 48 49
Tailandia 25 23 78 40 48
Vietnam 63 53 68 62 65
Asia (excl. China) 23 08 65 41 52
Mundo 28 07 50 42 44
Fuentes: CEIC y BBVA Research
Tabla 2
Previsiones macroecondémicas: inflacion (promedio)
(Tasa de crecimiento,
% a/a) 2008 2009 2010 2011 (P) 2012 (P)
EE.UU. 38 -03 16 28 22
UEM 33 03 17 2.7 18
Pacifico Asiatico 57 03 27 48 36
Australia 44 18 28 32 29
Japén 14 14 0.7 03 05
China 6.0 -08 12 53 39
Hong Kong 43 06 23 52 37
India 87 24 96 9.0 65
Indonesia 99 48 51 62 59
Corea 47 28 30 38 31
Malasia 54 06 17 31 27
Filipinas 93 32 38 46 40
Singapur 66 06 28 43 28
Taiwan 35 -09 10 17 14
Tailandia 55 08 33 38 30
Vietnam 232 69 100 190 120
Asia (excl. China) 55 11 37 45 35
Mundo 61 22 30 48 41

Fuentes: CEIC y BBVA Research
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Tabla 3

Previsiones macroeconémicas: tipos de cambio (fin de periodo)

Tercer trimestre de 2011

2008 2009 2010 2011 (P) 2012 (P)

EE.UU. EUR/USD 070 070 075 074 075
UEM USD/EUR 150 140 134 136 133
Australia USD/AUD 067 090 102 104 095
Jap6n JPY/USD 961 921 811 880 870
China CNY/USD 684 683 661 630 6.00
Hong Kong HKD/USD 775 775 777 780 780
India INR/USD 486 466 447 450 440
Indonesia IDR/USD 10838 9395 8996 8500 8700
Corea KRW/USD 1364 166 126 1020 988
Malasia MYR/USD 356 352 306 288 283
Filipinas PHP/USD 483 468 438 425 430
Singapur SGD/USD 149 140 128 124 122
Taiwan NTD/USD 330 323 293 282 278
Tailandia THB/USD 348 333 3011 305 305
Vietnam VND/USD 16598 17942 19498 21500 22000

Fuentes: CEIC y BBVA Research

Tabla 4

Previsiones macroeconémicas: tipos de referencia (fin de periodo)
(%) 2008 2009 2010 2011 (P) 2012 (P)
EE.UU. 061 025 025 025 125
UEM 273 100 100 175 200
Australia 425 375 475 500 550
Jap6n 010 010 010 010 025
China 531 531 581 6.8 731
Hong Kong 050 050 050 050 150
India 650 475 6.25 800 775
Indonesia 925 650 650 700 650
Corea 300 200 250 375 425
Malasia 325 200 275 350 375
Filipinas 590 400 400 500 550
Singapur 100 069 048 045 145
Taiwan 2.000 1250 1625 2125 2625
Tailandia 275 125 200 350 350
Vietnam 850 800 9.00 1.00 9.00

Fuentes: CEIC y BBVA Research
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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, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o
de otros instrumentos o de realizacion 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 gue
el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de
riesgo ya gue no han sido tomadas en consideracion para la elaboracion del presente informe, por 1o que debe adoptar sus
propias decisiones de inversion 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 gue se estiman
disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de
verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision,
integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, gue pudiera resultar
del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de 1os 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 os resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e
incluso suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta
rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en
ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones
adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos
instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que
incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos. 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
cualguiera de los valores o instrumentos a los gue 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 0 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 inversion 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 inversion por cuenta propia gue sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el
presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ninguin modo, forma
o medio (i) 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 (0 personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera
estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion
de la jurisdiccion relevante.

Este documento serd distribuido en el Reino Unido tnicamente 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
(promocion financiera) de la orden de 2005, (en su version enmendada, en o sucesivo, la "orden”) o (i) 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 serdn "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 solo 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 infraccion de la legislacion 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, aungue 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 codigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de
conducta establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la
informacion. El Codigo de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA estd disponible para su consulta en la
direccion Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA, S.A. es un banco, supervisado por el Banco de Espana y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el
registro del Banco de Espafa con el numero 0182.
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