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El crecimiento de Asia ha seguido moderandose como consecuencia
de la debilidad de la demanda externa. La fortaleza de la demanda
interna lo ha contrarrestado en parte, pero la desaceleracion de las
exportaciones ha impedido gue se materializara el repunte del
crecimiento previsto anteriormente en la segunda mitad del ano.

Las perspectivas de crecimiento siguen siendo robustas, aunque los
riesgos a la baja se han incrementado debido a la incertidumbre del
entorno mundial. Hemos revisado a la baja nuestras previsiones de
crecimiento para Asia en 2011-12, pero solo ligeramente debido a las
expectativas de una solida demanda interna y de un repunte gradual de
las exportaciones en el transcurso de 2012,

La moderacion del crecimiento ha contribuido a aliviar las presiones
de recalentamiento, y la inflacién ha comenzado a disminuir. Estas
circunstancias han incrementado las posibilidades de que se apliquen
politicas de estimulo. Asi pues, esperamos nuevas medidas de
flexibilizacion monetaria si el entorno externo empeora.

Han aparecido riesgos bajistas desde nuestro ultimo informe
trimestral. Las exportaciones se desaceleran, lo que podria tener
repercusiones en la demanda interna, gue por o demas es fuerte. Los
solidos fundamentos econdmicos de la region, el margen de maniobra
para implementar politicas de estimulo y la demanda desde Chinay la
India contribuirdn a limitar estos riesgos.




BBVA Situacion Asia
Cuarto trimestre 2011

1. Situacion global: desaceleracion con riesgos bajistas 4
2. La desaceleracion de Asia: (Saludable o preocupante? 6
Recuadro: (Hasta qué punto puede soportar Asia un ‘shock” externo? 13

3. Moderadas revisiones a la baja para las previsiones de crecimiento de

2011y 2012 15
4. Riesgos bajistas para las perspectivas 17
b. Tablas 18

Fecha de publicacion: 8 de noviembre de 2011

VEASE EL AVISO LEGAL DE LA PAGINA 15 DE ESTE INFORME Pagll’]a 2



BBVA Situacion Asia
Cuarto trimestre 2011

Resumen

El impulso de crecimiento de Asia ha seguido moderandose como consecuencia de la
debilidad de la demanda externa. En concreto, el crecimiento del PIB fue mas débil de lo
previsto en el tercer trimestre y, mas recientemente, las exportaciones muestran indicios de
deterioro. La fuerte demanda interna ha compensado en parte el impacto de un entorno
externo mas débil. Pero el repunte que se esperaba en la segunda mitad del ano por la
recuperacion de Japon vy la caida de los precios de las materias primas no se ha producido.

La moderacion del crecimiento ha contribuido a aliviar las presiones de recalentamientoy a
menos que se deterioren alin mas las perspectivas de crecimiento de EE. UU. y Europa, las
perspectivas de Asia siguen siendo robustas. Los solidos fundamentos, el continuo
crecimiento de China vy la India y la solidez de la demanda interna contribuyen a proteger la
region de los efectos del lento crecimiento de EE. UU. y de las tensiones financieras de Europa.

Ante una perspectiva de la demanda externa mas débil, hemos revisado a la baja nuestras
previsiones de crecimiento de 2011y 2012, pero sélo ligeramente por el momento. En Asia
excluida China hemos bajado nuestras previsiones de crecimiento para el conjunto de 2011 del
4.1% al 3,7% como resultado de una segunda mitad mas débil; y hasta el 4,9% en 2012 desde el
5,2% previsto anteriormente. También hemos bajado las previsiones para China hasta el 91% v el
8,6% en 2011 y 2012, en comparacion con el 94% v el 91% previstos anteriormente. Nuestro
escenario base contempla una continuada fortaleza de la demanda interna y un repunte
gradual de la demanda externa a lo largo de 2012, especialmente en la segunda mitad del afo.

No obstante, los riesgos bajistas han incrementado considerablemente. En particular, un
agravamiento de la crisis de la deuda europea podria tener repercusiones importantes que se
materializarian tanto en una menor demanda externa como en unas condiciones financieras
mas estrictas. Esta situacion podria afectar a las exportaciones e inversiones de la region y dar
lugar a un crecimiento mucho menor, especialmente en las economias de mas pequenas y mas
abiertas. Las economias de mayor tamarno de Asia, especialmente India, China e Indonesia,
deberian mantenerse razonablemente bien dada su dependencia de la demanda interna.

La inflacién, principal preocupacion durante gran parte de este afio, ha comenzado a
retroceder debido a la desaceleracion del crecimiento y a la caida de los precios de los
alimentos y de las materias primas. En algunos casos la inflacion sigue por encima de los
objetivos, especialmente en la India, China, Hong Kong, Singapur y Vietnam. Pero incluso en
estos casos, la inflacion se esta reduciendo. Mientras tanto, las burbujas de los precios de los
activos siguen siendo una preocupacion en los sectores inmobiliarios de China y Hong Kong,
donde las autoridades contintian aplicando politicas para frenar el incremento de los precios.

La caida de la inflaciéon ha permitido cambiar gradualmente el foco de la politica monetaria
hacia el apoyo al crecimiento. Australia e Indonesia ya han comenzado a recortar los tipos de
interés, Singapur redujo la curva de apreciacion de la moneda vy el Banco de Japon ha
intervenido para frenar la apreciacion del yen, a la vez que amplia su programa de compra de
activos. De cara al futuro, prevemos cierta flexibilizacion moderada de la politica monetaria en
estas economias. Sin embargo, No esperamos gue se efectlien recortes de tipos muy
acentuados, a no ser que se produzca un deterioro significativo en las perspectivas externas.

Los mercados siguen obsesionados con una hipotética resolucién para la crisis soberana y
financiera de Europa. Por ello, las perspectivas de las monedas y de los indices bursatiles en
este entorno presentan una incertidumbre mayor de lo normal. Partiendo del supuesto de una
reduccion de la aversion al riesgo global en nuestro escenario central, podriamos esperar gue
las monedas asiaticas mantengan una modesta tendencia a la apreciacion.

Como ya hemos indicado, los riesgos bajistas han aumentado desde nuestro ultimo informe
trimestral. El riesgo principal procede del deterioro de la crisis de la deuda europea. También
cabe la posibilidad de que la debilidad de las exportaciones repercuta en la demanda interna,
con el resultado de unas menores perspectivas de crecimiento. Para contrarrestar estos riesgos,
la region tiene margen para aplicar politicas de apoyo, tanto monetarias como fiscales.
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1. Situacion Global: Desaceleracion
mundial y riesgos sesgados a la baja

Antes de pasar a Asia, repasamos nuestra Situacion Global. Si desean leer
directamente la parte relativa a Asia, pueden hacerlo pasando a la pagina 6.

Las perspectivas dependen de la resolucion de la crisis de la deuda europea.
Las perspectivas de la economia mundial han empeorado en los Ultimos meses, principalmente
a causa de cuatro factores que aun ejercen su influencia. En primer lugar, el crecimiento
econodmico ha sido menor de lo esperado, principalmente, pero no solo en las economias
desarrolladas (los datos de EE. UU. para la primera mitad del afo ya habian sido decepcionantes,
lo que provocd que algunos analistas anticipasen una nueva recesion). Pese a que el
crecimiento estadounidense aumento en el tercer trimestre, la actividad econdmica en Europa,
que habia aguantado muy bien en los tres primeros meses de ano, sigue ahora un claro ritmo
de desaceleracion. En segundo lugar, la crisis de deuda soberana en Europa se ha intensificado
y se ha vuelto mas sistémica. Aungue las decisiones adoptadas en la cumbre de octubre van en
la buena direccion, todavia quedan elementos clave sin resolver, particularmente en lo
concerniente a la potencia real de los mecanismos para garantizar la liquidez soberana (un
Fondo Europeo de Estabilidad Financiera, o FEEF, apalancado), la reestructuracion de la deuda
griega en manos de inversores privados, y una clara «hoja de ruta» para mejorar la gobernanza
europea y avanzar hacia la union fiscal. En tercer lugar, se ha intensificado la retroalimentacion
entre los temores soberanos v la salud del sistema financiero europeo, y en Europa las
tensiones alcanzan niveles en muchos aspectos superiores a los alcanzados tras la caida de
Lehman Brothers en octubre de 2008 (Grafico 1), lo que aumenta el riesgo de un impacto
negativo en la actividad econdmica y alimenta aun mas el circulo vicioso real-financiero. Por
ultimo, el aumento mundial de la aversion al riesgo ha disparado la volatilidad en los mercados
financieros, contagiando a la mayoria de activos de riesgo e incluso a las economias
emergentes por primera vez desde 2009.

En este contexto, rebajamos nuestras previsiones de crecimiento mundial para 2011y 2012 en
0,3 pp con respecto a nuestro ultimo Situacion Global, principalmente por el recorte de las
expectativas de crecimiento de las economias avanzadas (EE. UU. y Europa, compensadas en
parte por Japdn), aungue el crecimiento de los mercados emergentes también sera algo menor
de lo anticipado. Por tanto, la economia mundial creceria un 39% en 2011y un 4,1% en 2012,
apoyada por un crecimiento solido en los paises emergentes frente a un crecimiento discreto
en las economias avanzadas (Grafico 2).

Estas tasas de crecimiento siguen siendo robustas, pero los riesgos estan fuertemente sesgados
a la baja y a corto plazo dependerdn de la evolucion de la crisis financiera y soberana en Europa.
En particular, se hace necesaria una rapida reduccion del estrés financiero en Europa para
suavizar el impacto negativo en el crecimiento europeo y el contagio a otras regiones.

Chart1 Chart 2
indice de estrés financiero del BBVA Crecimiento global del PIB (% interanual)
[
30 5
(=
25 & :
20 I A e R
) | e s
15 | ' W | 24 i
1,0 f ! R N
| "-I -24 : .-"'{

05 i - ,lr"“'—'*' L 4 -
o0 L BN | - 5

o - ElRlRlEE RIRIEERFISE S
05- w =] @ @ =) = =

=) Q o Q 2 = = = 2008 2009 2000 2om 2012

= B E - = - L 8 —— Mundo Economlas avanzadas

EELIL. — LIEM Economias emergantes
- Previslonss anualkes 2011-2012

Fuente: BBVA Research Fuente: FMI 'y BBVA Research

Pagina 4


http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1111_Situacionglobal_tcm346-275670.pdf?ts=15112011

BBVA Situacion Asia
Cuarto trimestre 2011

Europa avanza en la direccion correcta, pero deja puntos clave sin resolver

En las ultimas cumbres europeas se han adoptado medidas importantes en la direccion
correcta, aungue no se resolviesen definitivamente ciertos puntos clave. En primer lugar, se le
ha pedido a los tenedores privados de bonos griegos que acepten una quita voluntaria del 50%
(mucho mas de lo acordado en julio) aungue aun hay dudas sobre la participacion en esta
operacion, e incluso si ésta fuese total, sobre la solvencia de Grecia, muy condicionada a las
reformas que debe adoptar el pais. En segundo lugar, el FEEF se apalancara como mecanismo
asegurador y serd complementado por inversores externos (posiblemente el FMI entre otros),
aungue no es probable que el programa se complete antes de diciembre. Por tanto, tendran
gue pasar muchas semanas para gue podamos determinar su efectividad, por 1o que el BCE
tendra que seguir actuando como «comprador de Ultima instancia» de deuda soberana, pese a
las reticencias de los paises de Europa central. En tercer lugar, se agradece la presencia de
reformas econdmicas en la agenda de algunos paises (sobre todo, de Italia, donde serdn
supervisadas por el FMD, asi como el hecho de que la ayuda del FEEF respondera a la solicitud
de los paises y sera condicional, lo que aumenta las probabilidades de implementacion de las
reformas econdmicas. Al mismo tiempo, las limitadas pruebas de resistencia de los balances
bancarios, que aplican precios de mercado para las carteras soberanas pero no para los
denominados «activos toxicos», con un aumento sustancial de los requisitos de capital (9% de
capital core Tier1), estan conllevando a una ineficiente recapitalizacion del sector bancario. Esto
podria provocar un brusco desapalancamiento de los bancos europeos gue reduciria el crédito
sin sanear los balances de los bancos de la zona euro. Ademas, alin No se ha establecido un
mecanismo para la provision de liquidez a largo plazo, pese a que es clave para que los bancos
se puedan financiar. Por ultimo, se ha avanzado en la gobernanza europea pero no existe una
hoja de ruta clara hacia la union fiscal o la emision de eurobonos, gue en nuestra opinion
constituye un elemento clave para la credibilidad a largo plazo de la UEM.

Como hemos mencionado en otras ocasiones, las soluciones parciales simplemente ayudaran a
prevenir una escalada de las tensiones financieras, pero estas seguiran elevadas, lo que
aumenta los riesgos bajistas para la actividad econdmica en la zona del euro. Los acuerdos
siguen sin r si existe la estructura necesaria para prevenir contagios y un posible acontecimiento
sistémico derivado de la reestructuracion de la deuda griega: un FEEF suficiente gue cuente con
el BCE como comprador de ultimo recurso y bancos saneados vy recapitalizados con acceso a
financiacion. Sin estas medidas, 1os mercados seguiran contando con una mayor fatiga ante las
reformas en Grecia y ante nuevos rescates en 10s paises centrales de Europa, 1o que aumenta la
probabilidad de un escenario de riesgo con contraccion del crédito y recesion en Europa que
tendria consecuencias en todo el mundol.

Pese al mayor crecimiento del 3T, continua la debilidad estructural en EE. UU

El aspecto positivo es que parece que el crecimiento estadounidense se ha acelerado en el
tercer trimestre, al menos segun las estimaciones preliminares. Aungue este dato no deberia
llevar a la euforia (el crecimiento en los dos primeros trimestres fue muy bajo v la brecha de
produccion sigue siendo muy grande) parece haber aplacado el nerviosismo del mercado sobre
la posibilidad de una nueva recesion. No obstante, se mantiene la debilidad estructural de la
economia estadounidense ya que el nivel de confianza de consumidores y empresas sigue bajo
y el mercado inmobiliario podria sufrir mas ajustes, 1o que se traduce en una menor resistencia
ante un posible shock procedente de Europa. Ademas, el blogueo politico podria impedir que se
alcance un «gran acuerdoy para (i) prevenir una contraccion fiscal no deseada a corto plazo v (i
promover reformas para una consolidacion fiscal creible a largo plazo.

Los emergentes mantienen su aterrizaje suave, pero con problemas externos

Las economias emergentes siguen creciendo con fuerza, apoyadas por la resistencia de la
demanda interna. Los precios de las materias primas en Latinoameérica y el crecimiento de las
exportaciones asiaticas siguen altos, pese a las fuertes correcciones, lo que también apoya las
solidas perspectivas de crecimiento, encaminado hacia un aterrizaje suave gue seria bien
recibido en algunos paises. Para ambas regiones, las turbulencias en Europa y EEUU. se
traducen en fuertes dificultades en los mercados financieros, reflejadas en el aumento de la
volatilidad del mercado, la depreciacion de los tipos de cambio y una reduccion de las entradas
de flujos de capital. Sin embargo, muchos paises aun cuentan con un considerable colchon
(finanzas publicas mas sodlidas y mejor gestion macroecondmica que en el pasado) y se
encuentran en una buena situacion para introducir politicas de estimulo que contrarresten una
demanda externa debilitada. En general, un entorno exterior mas negativo ha cambiado el foco
en los paises emergentes del sobrecalentamiento a los riesgos bajistas vy, cada vez mas, a la
posible necesidad de politicas de apoyo.
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2. L.a desaceleracion de Asia: (Saludable
O preocupante?

El ano 2011 comenzd en Asia con preocupaciones acerca del recalentamiento de la economia.
Pero con el deterioro de las perspectivas mundiales vy los indicios de desaceleracion de la region
la atencion de las autoridades ha pasado a centrarse en sostener el crecimiento.

Después de un fuerte primer trimestre con un PIB sorprendiendo al alza en toda Asia, el impulso
comenzo a frenarse en el segundo trimestre. Como recordaran los lectores de nuestros
anteriores informes, la moderacion estaba en linea con las expectativas y se habia anticipado
debido a los trastornos de la oferta a causa del terremoto que se produjo en marzo en Japony a
las dificultades derivadas de los elevados precios de las materias primas. No obstante, el
crecimiento se sostuvo en el primer semestre, gracias a la solida demanda interna. Asi pues, la
desaceleracion fue saludable, pues contribuyo a reducir las presiones de recalentamiento.

Como ya sefalamos en nuestro anterior informe Situacion Asia, se habia previsto un repunte en
la segunda mitad del afio a medida que Japon se recuperara y que los precios de las materias
primas se moderaran. Sin embargo, ese repunte no se ha producido, 1o que se debe
principalmente a que el entorno externo ha sido mas deébil de lo esperado. En particular, los
ultimos indicadores de actividad apuntan a una caida de la demanda externa, especialmente en
las economias de menor tamafno y mas abiertas de la region. Por tanto, revisamos a la baja
nuestras perspectivas de crecimiento para el resto de 2011 y para 2012, pero solo ligeramente, ya
que hasta ahora la demanda interna, todavia fuerte, ha compensado en parte la desaceleracion
de la demanda externa. Ante el debilitamiento de la demanda externa vy la incipiente caida de la
inflacion, las autoridades han cambiado su foco de atencion, hacia el apoyo al crecimiento.

La confianza en Asia se mantiene en niveles elevados debido a los solidos fundamentos
economicos de la region (véase el Recuadro de las paginas 13-14 titulado ¢Hasta qué punto
puede soportar Asia un chogue externo?). La inflacion subyacente se mantiene alta en algunas
economias, como en Corea (3,7% a/a en octubre), y plantea un dilema a los responsables
politicos al cambiar hacia posturas mas flexibles. Hasta la fecha, Indonesia y Australia han
recortado los tipos de interés, mientras que el resto de los bancos centrales han pasado en su
mayoria al modo de pausa. En cambio, en la India se han subido recientemente los tipos de
interés (hasta el 85% en octubre) para hacer frente a la elevada inflacion, que hasta ahora se ha
mantenido por encima del 9% a/a a lo largo del afio.

A medida gue los participantes globales aumentaron su aversion al riesgo durante el verano, la
volatilidad de los mercados alcanzo niveles gue no se veian desde la crisis de Lehman, pues los
inversores vendieron indiscriminadamente valores y bonos asiaticos, asi como la mayoria de las
divisas asiaticas (con la excepcion del yen) hacia el final del tercer trimestre. Los diferenciales de
los CDS soberanos de Asia se incrementaron notablemente, ya que los inversores compraron
coberturas para proteger sus posiciones a largo plazo.

Grafico 3 Gréfico 4
El PIB de Asia siguié moderandose en el 3T... ...con la caida del crecimiento de las exportaciones
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La actividad del tercer trimestre se modera por las dificultades externas

Las dificultades mundiales han repercutido en los resultados del PIB del tercer trimestre de Asia.
En concreto, China (9,1% a/a), Corea (3,4% a/a) y Taiwan (34% a/a) han seguido moderandose en
comparacion con el segundo trimestre (Grafico 3) y el crecimiento de las exportaciones se ha
desacelerado, en especial en las economias mas abiertas y de menor tamafno, como Singapur,
Hong Kong vy Taiwan (Gréfico 4). La tendencia secuencial del PIB también muestra una
desaceleracion en Corea (0,7% t/t en el 3T frente al 09% en el 2T) y en Taiwan, donde la
economia se contrajo por primera vez desde 2009 (-0,3% t/t en el 3T frente al 0,2% en el 2T). El
crecimiento secuencial del PIB repunté en Singapur (1,3% t/t, anual. desest. en el 3T en
comparacion con el -65% del 2T), evitando, por tanto, una recesion técnica; no obstante, los
indicios de que continla la moderacion son evidentes vy la Autoridad Monetaria de Singapur
reviso recientemente a la baja sus previsiones para todo 2011 hasta el limite inferior del rango
previsto anteriormente (5-6%).

Dicho esto, el crecimiento del PIB no se ha desplomado, y en algunos casos se ha mantenido:
Indonesia, por ejemplo, registré un crecimiento del 65% a/a en el 3T, practicamente sin cambios
desde el trimestre anterior. A nivel mas general, la fuerte demanda interna ha servido para
compensar, Yy las exportaciones, aungue se han debilitado, mantienen su solidez, incluso en
Corea e Indonesia, debido a la fortaleza del comercio intrarregional, a la demanda desde otros
mercados emergentes vy a los esfuerzos de reconstruccion de Japon. En particular, la continua
fortaleza del crecimiento en China ha facilitado el aumento del comercio intrarregional, lo que
ha contribuido a impulsar las exportaciones desde el resto de la region (Grafico 5).

Sin embargo, en los proximos trimestres, la mayor debilidad de la demanda externa como
consecuencia de los acontecimientos de EE. UU. y de Europa podria llevar a una desaceleracion
de las exportaciones, con efectos secundarios en la demanda interna de las economias asiaticas
mas abiertas y de menor tamano. Por ejemplo Taiwan, cuyo comercio con EE. UU. y Europa
representa casi el 20% de sus exportaciones, ya ha experimentado una fuerte caida de las
exportaciones: en el 3T, el total de las exportaciones se contrajo un 7.9% t/t en términos
anualizados y desestacionalizados. Las exportaciones de Hong Kong también se debilitaron de
forma pronunciada: aunque el crecimiento t/t se situd en el 5,2%, el crecimiento interanual cayd
a-3,0% en septiembre, ya que el comercio con EE. UU. se contrajo un 89% a/a en el mes, y en
términos secuenciales, las exportaciones de Hong Kong cayeron un 10% desestacionalizado en
septiembre tras haber aumentado un 15% m/m en agosto.

Grdficob Grafico 6
Cambio en las exportaciones de determinados El crecimiento de la produccién industrial sigue
paises a los principales mercados desacelerandose

Producciénindustrial
(millones de USD) Cambio: 3T frentea 2T (% a/a, mediamovil trimestral)
16000 - 60

14000 50
12000 40
10000 A 30
8000 20
6000 10
4000 4 0
2000 - -10

01 -20
-2000 2l -30
-4000 - BExportaciones a China -40 -

M~ PO R HDDDO O OO A A
mExportaciones al resto del mundo Q@RI Q QR Q oG g
5SS rselsseLs58855 8
Exportaciones a las economias desarrolladas E=n 2 E=nZE=0nTE=0CE =0
Nota: los paises cuyas exportaciones estan representadas mas Fuentes: CEIC y BBVA Research

arriba incluyen Corea, Singapur, Taiwan y Tailandia; la economias
desarrolladas incluyen Francia, Alemania, Italia, Japon, RU. y EE. UU.
Fuentes: Haver Analytics y BBVA Research

Ademas de las exportaciones, otros indicadores de alta frecuencia también mostraron signos de
debilitamiento en el tercer trimestre. La produccion industrial ha continuado moderandose,
especialmente en la India, Corea y Taiwan (Grafico 6). La produccion industrial de la India
estuvo marcada por una contraccion en la actividad minera y una desaceleracion del sector
manufacturero. Aungue el indice de gerentes de compras de China se ha mostrado solido y ha
permanecido por encima del nivel critico de expansion (mas de 50), también se ha moderado, y
los indices de gerentes de compras de otras economias asiaticas, incluidas Australia, Hong Kong
y Singapur han caido por debajo de 50 (Grafico 7).
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La fuerte demanda interna ha contribuido a sostener el crecimiento total del PIB a pesar de que
el entorno externo se ha debilitado. Este es especialmente el caso de las economias de mayor
tamano, incluidas China, la India e Indonesia, donde el crecimiento de las ventas minoristas se ha
mantenido solido (Grafico 8) y de Corea, donde la demanda interna representd mas de la mitad
del crecimiento trimestral del PIB en el 3T. A su vez, la demanda interna se ha apoyado en el
aumento de los salarios y en la baja tasa de desempleo (Graficos 9 y 10), asi como en la
continuacion del rapido crecimiento del crédito (Grafico 11). Sin embargo, esto ultimo ha
generado sus propias preocupaciones, 1o gue ha dado lugar a gue en los Ultimos trimestres las
autoridades de China y de la India hayan gestionado la relajacion de las condiciones de liguidez
elevando las reservas obligatorias y aumentando los tipos de interés (aungue China lleva en
pausa desde julio, la India subid los tipos de interés el pasado mes de octubre); las autoridades
de Hong Kong siguen vigilando el rapido aumento del crédito por si hay indicios de
debilitamiento de la calidad crediticia. No obstante, los bancos asiaticos siguen estando bien

capitalizados y parecen bien posicionados para capear la actual crisis mundial (véase el
Recuadro de la pagina 13).

Grafico 7 Grdfico 8
Los PMI han caido debido a las incertidumbres Las ventas minoristas se mantienen saludables...
[ . _ % a/a, mediamaovil trimestral
IndicePMI Nivel de umbral =50 50 -
65
60 40 1
55 A 30 |
50 A
20 A
45 A
40 - 10 1
35 A 0
30 -
o — — — -
o n - i o 0
5 o 5 3 o
° e © ° -20 -Ua o) [eo) [=2] (2] D o o (=] - —
. . ogooogoo-—cg‘—c\—c-—c:‘—c
Singapur mHong Kong m Australia g z _2 = g z _2 5 g o _2 & g L3
o © o g ®© o g ®© o g ®©
s |1 (1O N € SiQ @ [N (i@ e China
Fuentes: CEIC y BBVA Research Fuentes: CEIC y BBVA Research
Grafico 9 Grafico 10
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Fuentes: CEIC y BBVA Research

La recuperacion economica de Japon sigue avanzando desde los trastornos ocasionados por el
terremoto vy el tsunami del 11 de marzo; las exportaciones y la produccion han vuelto a los
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niveles anteriores a la catastrofe. Sin embargo, la recuperacion sigue siendo tibia, y el Banco de
Japdn ha ampliado su balance y ha intervenido para contrarrestar la apreciacion del yen, que ha
obstaculizado las perspectivas de crecimiento. Los trastornos de las cadenas de suministro a
causa de las actuales inundaciones de Tailandia han aumentado las presiones sobre los
productores japoneses.

Corea sigue en el buen camino para un aterrizaje suave después de que el crecimiento del PIB
aumentara un 34% a/a en el tercer trimestre. Las exportaciones se han mantenido
razonablemente bien (Grafico 12) antes de mostrar signos de debilitamiento en octubre

(93% a/a, el ritmo mas lento desde 2009). La demanda interna se afianzé en el tercer trimestre,
apoyada por el fuerte aumento del crédito, lo que contribuyo a sostener el crecimiento total del
PIB. En la India, el crecimiento se ha desacelerado como consecuencia de la debilidad de la
inversion a causa de las dificultades gue presentan unos tipos de interés mas elevados vy la
percepcion de que las reformas economicas se han ralentizado.

GraficoN Grafico 12
El aumento del crédito impulsa la demanda interna Los datos de Corea apuntan a un aterrizaje suave
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Fuentes: CEIC y BBVA Research Fuentes: Haver Analytics y BBVA Research

La inflacién parece haber llegado a su cima, pero se mantiene elevada

La inflacion se ha ido moderando tras llegar a su cima en el tercer trimestre (Grafico 13) debido
al descenso de los precios de los alimentos y de las materias primas (Graficos 14 y 15). La caida
ha sido evidente tanto en términos interanuales como secuenciales, por ejemplo en Indonesia,
donde la inflacidn m/m paso a ser negativa, cayendo hasta el -0,1% en octubre, después de que
se registrara un +0,3% en septiembre, y en Australia, con un resultado del 0,4% t/t
desestacionalizado en el 3T, tras registrarse un 0,7% en el 2T.

No obstante, es demasiado pronto aun para declarar el fin de la batalla contra la inflacion, gue se
mantiene en muchos casos en los rangos meta o por encima de ellos, como en el caso de
Singapur (55% a/a frente a la meta del 4-5%) y en el de Corea (39% a/a, meta: 2-4%). Ademas, la
inflacion subyacente se mantiene elevada (Gréfico 16). La inflacion se ha mostrado
especialmente persistente en la India debido a la combinacion de las presiones de demanda,
todavia fuertes, vy la depreciacion de la rupia.

Vietnam continda luchando contra la inflacion mas alta de Asia Emergente, gue se acelerd hasta
el 22% a/a en julio debido a las presiones de recalentamiento y a la depreciacion de su moneda.
En el otro extremo del espectro se encuentra Taiwan (1,2% a/a en octubre), donde el fuerte
control de la politica monetaria por parte del Banco Central y la estabilidad de los precios de los
alimentos han contribuido a mantener la inflacion en el nivel mas bajo de Asia Emergente.
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El indice general de precios parece caer a medida que se desacelera la economia mundial
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Grafico 14 Grafico 15
Los precios de las materias primas caen Los precios de los alimentos llegaron a su cima
6/30/2011= 100 6/30/2011= 100
130 7
110 4
e CO b Petr6leo Bren wm pPetréleo WTI Carbon

105 -

95

90

85

80

75

70

=
"
\

100 =4

h

6/30/2011
717/12011
7/14/2011

7/21/2011

7/28/2011
8/4/2011
8/11/2011
8/18/2011
8/25/2011
9/1/2011
9/8/2011
9/15/2011
9/22/2011
9/29/2011
10/6/2011
10/13/2011
10/20/2011
10/27/2011
11/3/2011

125 1 —Soja Aoz

120

115

110

105

100

95

90

6/30/2011
7/8/2011
7/16/2011
7/24/2011
8/1/2011
8/9/2011
8/17/2011
8/25/2011
9/2/2011
9/10/2011
9/18/2011
9/26/2011
10/4/2011
10/12/2011
10/20/2011
10/28/2011

Fuente: Bloomberg, CEIC y BBVA Research

Grafico 16

...pero la inflacién subyacente se mantiene elevada

Fuente: Bloomberg, CEIC y BBVA Research

Grafico 17
El precio de la vivienda comienza a caer en HK
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En Hong Kong, donde el aumento de los alguileres ha contribuido a elevar la inflacion general
(los alquileres residenciales representan el 31% de la cesta de precios al consumo), las
autoridades han tomado una serie de medias para enfriar el sector inmobiliario. Como resultado
de estas medidas y de la actual aversion al riesgo, los precios inmobiliarios y el volumen de las
transacciones han comenzado a moderarse (Grafico 17). Recientemente, el gobierno anuncio la
reanudacion del programa de vivienda en propiedad (HOS) para ofrecer vivienda de proteccion
oficial, y los planes para construir viviendas mas asequibles y aumentar la oferta de suelo.

El foco de la politica pasa del control de la inflacion al apoyo al crecimiento
Como resultado de las incertidumbres mundiales y de la desaceleracion del crecimiento y de la
inflacion, los responsables politicos de la region han comenzado a cambiar su foco de atencion
hacia el apoyo al crecimiento. Los movimientos alcistas de tipos han quedado congelados,
mientras que Indonesia y Australia ya han comenzado la flexibilizacion abiertamente (Grafico 18),
y se percibe cierta relajacion en la politica monetaria de Singapur (con una desaceleracion del
ritmo de apreciacion en octubre), China y Japon. En contraposicion con estas tendencias, India
subid los tipos por 13" vez consecutiva en octubre debido a su elevada inflacion, pero indicd que
podria fin al actual ciclo de ajuste. Sin embargo, el paso hacia la flexibilizacion de los tipos ha sido
prudente, ya que en ciertos casos la inflacion sigue elevada y se mantienen posturas monetarias
acomodaticias en las que los tipos de interés reales estan proximos a cero (Grafico 19).

Grafico 18 Grafico 19
Las politicas de ajuste estan en espera... pero hay algunos casos con tipos reales negativos
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Los mercados asiaticos caen por el aumento de la aversion al riesgo global
Las incertidumbres sobre EE. UU. y Europa han marcado el sentimiento de los mercados vy se
han producido oleadas periddicas de venta masiva de valores de renta variable, divisas y bonos
de "alto riesgo”, como paso a finales de septiembre (Grafico 20 y 23). Las salidas de inversiones
de cartera han aumentado, pues los inversores han tenido menos en cuenta los solidos
fundamentos econdmicos de la region y mas las tendencias mundiales vy la necesidad de
aumentar la liquidez, anticipando la necesidad de amortizacion. Estas salidas de capitales han
provocado la intervencion de algunos bancos centrales en los mercados de divisas, como el
Banco de Indonesia, que utilizo parte de sus reservas para reducir la volatilidad. Por su parte, a
finales de octubre Japon intervino por cuarta vez desde septiembre de 2010, para frenar la
apreciacion que se ha venido produciendo debido a las caracteristicas del yen como moneda
refugio. La gestion de las reservas de los bancos centrales también ha experimentado
dificultades después de la rebaja de la calificacion soberana de EE. UU de S&P, 1o que ha llevado
a la diversificacion en detrimento de las tenencias de dolares estadounidenses, aungue la
inversion de la region en valores del Tesoro de EE. UU. sigue siendo muy fuerte (Grafico 21).

A pesar de las recientes ventas, las monedas asiaticas se han mantenido entre las favoritas de
los inversores internacionales durante la mayor parte del ano, y muchas de ellas han llegado a
alcanzar maximos de varios afios debido a los solidos fundamentos de la region. No obstante,
las rachas de ventas de activos han provocado la volatilidad de las monedas vy su debilidad
frente al dolar estadounidense en la segunda mitad del ano (Grafico 22). Como ejemplo, el 27 de
julio el ddlar australiano llegd al maximo historico de 11081 frente al dolar estadounidense, para
desplomarse después hasta el nivel de 0,9662 a finales de septiembre. Los movimientos del
dolar australiano estan sujetos a los cambios de las percepciones de las materias primas, a la
fortaleza de la demanda desde China y a las perspectivas de 10s tipos de interés internos.
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Grafico 20
Las incertidumbres mundiales han llevado al
aumento de los flujos de salida de la renta variable
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Grdfico 21
Asia representa el grueso de las tenencias
extranjeras de valores del Tesoro de EE. UU.
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Grafico 22
Las monedas asiaticas se depreciaron en el tercer
trimestre

Nota: las tenencias extranjeras representan en torno al 30% del
total de los valores del Tesoro de EE. UU. en circulacion
Fuentes: Departamento del Tesoro de EE. UU. y BBVA Research

Grdfico 23
Los precios de los CDS asiaticos muestran una
elevada aversion al riesgo
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Recuadro: ¢Hasta qué punto puede soportar Asia un choque externo?

LLas preocupaciones por la crisis de la deuda europea vy la Ademas, los solidos fundamentos de la region, incluidas las
lentitud del crecimiento de EE. UU. han golpeado bajas ratios deuda-PIB y los bajos déficits fiscales deberian
recientemente los mercados globales. La salida de capitales ofrecer apoyo a Asia en un entorno de desaceleracion. Los
de los activos “de riesgo” de los mercados emergentes, saldos positivos de las balanzas de las cuentas corrientes
incluida Asia, se aceleraron en agosto y septiembre. Los (aparte de la India) y los elevados niveles de reservas
mercados de Asia se han estabilizado recientemente extranjeras (Grafico 25) también deberian ser un alivio en
cuando los lideres europeos se han centrado en los planes caso de que se frenaran suibitamente los flujos de capitales.
para limitar los riesgos de contagio y resolver la crisis. Grafico 25

También ha contribuido a ello el flujo de datos positivos

procedente de EE. UU La cuenta corriente y reservas son soélidas en Asia
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region estaria expuesta en caso de gue se produjera una
grave contraccion economica mundial, como sucedio en el
periodo después de la guiebra de Lehman, pero su
vulnerabilidad se ha reducido con el tiempo, y en nuestro
escenario central de lento crecimiento mundial, la region
estaria bien posicionada para mantener un crecimiento
razonablemente saludable.
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Grafico 24
Cuotas de mercado de las exportaciones asiaticas basadas

Fuentes: IMF, Haver Analytics y BBVA Research. Los datos de las cuentas
corrientes son de 2010.
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aproximadamente el 60% de la demanda final de las
exportaciones de productos asiaticos procede de EE. UU. y
Europa (Gréfico 24), segun las estimaciones del FMI y de la
Autoridad Monetaria de Singapur respaldadas por analisis
similares del Banco Asiatico de Desarrollo. Sin embargo, en
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Grdfico 27
Préstamos de Asia procedentes de los bancos europeos como
% del crédito interno
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Grafico 28
Capital total y capital basico (tier 1): bancos asiaticos
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Fuentes: CEIC, BIS y BBVA Research

Ademas de que la dependencia de las exportaciones
sigue siendo fuerte, otra area de vulnerabilidad en un
contexto de restriccion de las condiciones crediticias
externas es la dependencia de Asia de los préstamos
externos, incluidos los que proceden de Europa (Grafico
27). No obstante, incluso en un escenario en el gue los
bancos europeos restringieran los préstamos, los bancos
locales asiaticos parecen estar bien posicionados para
proporcionar crédito en su lugar a los tomadores internos;
el uso de las amplias reservas de divisas de los bancos
centrales también contribuiria a aliviar la escasez de
liguidez en divisas. Los bancos de la region estan bien
capitalizados (Gréfico 28), lo que deberia servir de
amortiguador frente a los chogues externos.
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Fuentes: Fitch y BBVA Research

Perspectivas prudentes

Asia serfa mucho mas inmune ante los efectos derivados
del exterior en caso de una desaceleracion brusca. Como
sucedio en el periodo tras la quiebra de Lehman, las
economias mas abiertas y de menor tamano serian las
mas vulnerables, dada su dependencia de la demanda
externa y de los flujos de capitales externos. Corea e
Indonesia siguen siendo vulnerables a las oscilaciones de
los mercados mundiales de capital, y la India, dados sus
déficits gemelos (por cuenta corriente v fiscal) seria
sensible a una contraccion economica mundial. Sin
embargo, la cuestion sigue siendo que los solidos
fundamentos econdmicos de la region vy el creciente
comercio intrarregional deberian ayudar a la region a
superar las secuelas de una desaceleracion mundial.
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3. Moderadas revisiones a la baja a la
prevision de crecimiento de 2011y 2012

Como esperamos un menor crecimiento en Europa y en EE. UU. seguin nuestro escenario
central mundial, hemos rebajado nuestras previsiones de crecimiento de 2011y 2012 en Asia. La
region deberia seguir beneficiandose de sus solidos fundamentos subyacentes a medio plazo,
pero |0s riesgos se inclinan claramente a la baja, ya que la demanda interna se desacelera y las
exportaciones se debilitan. Por consiguiente, el repunte que habiamos previsto que tuviera lugar
en la segunda mitad de 2011 se ha retrasado como minimo hasta el segundo trimestre de 2012.
Si se desacelera el crecimiento y continlan moderandose |os precios de los alimentos y de las
materias primas, el indice general de precios también deberia seguir moderandose. En nuestro
escenario central esperamos ahora gue el crecimiento toque fondo en el segundo trimestre del
proximo ano, antes de repuntar con fuerza en la segunda mitad del ano.

Revisiones del PIB para 2011 y 2012 debido al débil entorno exterior

Dado que las dificultades externas son ahora mucho mayores que en nuestro anterior informe
Situacion Asia, hemos revisado nuestras proyecciones del crecimiento del PIB en 2011y 2012
(Tabla 0. Nuestras previsiones del PIB para el Pacifico Asidtico se han rebajado hasta el 59% a/a
(desde el 6,2%) en 2011, y hasta el 6,4% (desde el 6,7%) en 2012. Las principales revisiones
incluyen nuestras previsiones sobre China, que se han ajustado a la baja hasta el 9,1% a/a y el
8,6% a/a para 2011 y 2012 respectivamente (desde el 94% y el 91% anterior). También prevemos
un crecimiento del 51% a/a'y el 41% a/a en 2011 y 2012 en Singapur (en comparacion con el 60%
y el 48% anterior); nuestras previsiones para Australia también se han revisado a la baja, hasta el
18% a/a en 2011 (desde el 23%) y el 3,6% en 2012 (desde el 3.8%). Y debido a las recientes
inundaciones, hemos revisado nuestra prevision del PIB de Tailandia hasta el 3,0% este afio
(desde el 4,0%), aunque todavia se estan valorando los efectos. La prevision de crecimiento de
Asia (ex-China) este afio es del 3,7% (desde el 4,1%) v el proximo afio en el 4,9% (desde el 5,2%).

Asi pues, nuestras previsiones de crecimiento siguen siendo por lo general saludables a pesar
de haberse revisado a la baja con respecto a nuestras previsiones anteriores. No obstante, estas
previsiones siguen sujetas a riesgos bajistas dada la incertidumbre del entorno mundial.

Las presiones inflacionistas se moderaran gradualmente

La inflacion deberia seguir moderdndose en toda la region (Tabla 2) debido al descenso de las
presiones de demanda v a la caida de los precios de los alimentos y de las materias primas. Las
previsiones de la inflacion promedio de 2012 en Singapur (35% a/a), Hong Kong (45% a/a),
Australia (29% a/a) y Corea (34% a/a) deberian bajar en linea con los rangos meta oficiales
después de superar los niveles de confort durante gran parte de 2011. Sin embargo, la inflacion
sigue todavia elevada en algunos paises y sera necesario hacer una evaluacion continuada.

Los bancos centrales podrian pasar del modo de espera a la flexibilizacion
En la mayoria de los paises, es bastante probable que la politica monetaria se mantenga sin
cambios por el momento (Tabla 4), ya que los bancos centrales siguen preocupados por la
inflacion a pesar de los ultimos indicios de moderacion. Como hemos observado antes, ya se
han dado algunos pasos hacia la flexibilizacion y anticipamos que se produciran nuevos
recortes, aungue moderados, de los tipos de interés en los dos proximos trimestres. En China
podria producirse una flexibilizacion selectiva antes de terminar el afno, posiblemente en forma
de recortes en las reservas obligatorias para los bancos de menor tamano. Aungue en nuestro
escenario base actual no figura un recorte de tipos agresivo en ningun pais puesto gue las
posturas monetarias son ya bastante suaves, habria margen para una mayor flexibilizacion si las
condiciones de la demanda externa y la moderacion de la inflacion lo justificaran.

Dado que los niveles de deuda y de déficit son bastante bajos en su mayoria, también hay
margen para aplicar estimulos fiscales si es necesario apoyar el crecimiento en caso de que se
materialicen los riesgos a la baja (Grafico 29). Las posturas fiscales mas recientes han seguido
reduciendo las medidas de estimulo en que los paises habian incurrido durante la crisis
financiera de 2008-09 (Grafico 30). Las medidas de estimulo adicionales se centrarian muy
probablemente en el gasto en infraestructura y en politicas para fomentar un mayor gasto en
consumo, especialmente en China, donde hay un amplio margen para elevar 1os niveles de
consumo. De hecho, el gobierno de Filipinas ya ha dado pasos en esa direccion al presentar un
plan de estimulo fiscal a finales de octubre dirigido hacia proyectos de infraestructura.
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Grdfico 29 Grdfico 30
Hay margen para aplicar estimulos si es necesario  Los déficits fiscales se han reducido tras la crisis
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Las monedas de la regién son fuertes, pero Europa aun las ensombrece

En general, dadas las perspectivas de crecimiento relativamente altas de Asia vy los diferenciales
positivos de los tipos de interés, las monedas de la region estan bien posicionadas para
continuar su repunte (Tabla 3). Sin embargo, las perspectivas siguen supeditadas a la evolucion
de la aversion al riesgo global, lo que a su vez gira en torno a una resolucion satisfactoria de los
problemas financieros y de deuda de Europa. Asi pues, hay riesgos a la baja para las
perspectivas, y las monedas podrian experimentar una importante depreciacion en caso de gue
se produjera una desaceleracion mundial mas pronunciada que pesara sobre el
comportamiento de las exportaciones.
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4. Riesgos bajistas en las perspectivas

Un empeoramiento del entorno mundial plantea riesgos a la baja para nuestras perspectivas de
crecimiento. Con la continuada moderacion del crecimiento y dado que ahora se esta
reduciendo la inflacion, los riesgos de recalentamiento se han desvanecido. Si el crecimiento
mundial se desacelerara mas alla de lo contemplado en nuestro escenario central, y si las
tensiones financieras se incrementaran, las repercusiones en Asia serian mas graves de lo que
se refleja en nuestras previsiones actuales. Dentro de la region, las economias de menor tamarno
y mas orientadas hacia las exportaciones serian las que mas acusarian el impacto en su
crecimiento. Por otra parte, las economias con cuentas de capital abiertas y dependientes de los
préstamos extranjeros, como Corea, Indonesia y Australia estarian relativamente expuestas a un
corte abrupto de los flujos de capital internacional. Dicho esto, los solidos fundamentos
economicos de la region, que incluyen altos niveles de reservas de divisas, sistemas bancarios
bien capitalizados y margen para estimulos politicos contrarrestarian estos riesgos.

Incluso bajo los supuestos de nuestro escenario central, existe el riesgo de que la demanda
interna no se mantenga segun lo previsto. Esto es especialmente valido en las economias mas
orientadas hacia las exportaciones, que podrian sentir los efectos negativos de la desaceleracion
del crecimiento de las exportaciones en su demanda interna. Las economias mas grandes de la
region, incluidas China, la India e Indonesia estan relativamente mejor posicionadas para
mantener una fuerte demanda interna.

También se derivan riesgos especificos del pais del rapido crecimiento del crédito en Hong
Kong, gue ha aumentado las probabilidades de que se produzcan burbujas de activos en el
sector inmobiliario y morosidad en el futuro, si bien estos riesgos se estan reduciendo ahora. La
India todavia esta haciendo frente a la elevada inflacion, y la presencia de dos grandes déficits,
tanto fiscal como por cuenta corriente, hacen gue sea relativamente mas vulnerable a los
chogues externos. En Japon existe el riesgo de que falle la recuperacion tras el terremoto, en
especial si el yen se mantiene fuerte. Corea y Taiwan celebraran elecciones presidenciales en
2012 (Taiwdn en enero y Corea en diciembre), lo que se observara muy de cerca por si hay
cambios en la politica.

Aparte de la posibilidad de gue la contraccion econdmica mundial sea mas grave, el mayor
riesgo al que se enfrenta la region es la posibilidad relacionada de un aterrizaje brusco en China.
No obstante, consideramos gue las probabilidades de dichos riesgos son bajas, como se
detallara en nuestro proximo informe Situacion China. El margen para aplicar politicas de
estimulo y el tamario de la deuda de los gobiernos locales (todavia en un nivel manejable), asi
Como los préstamos de un sistema bancario en la sombra deberia permitir a las autoridades
fraguar un plan de aterrizaje suave. No obstante, no se pueden desestimar los riesgos, por 1o
gue sera necesario mantener una estrecha vigilancia.
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Tabla1

Previsiones macroecondmicas: producto interior bruto
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(Tasa de crecimiento,

% a/a) 2008 2009 2010 2011 (P) 2012 (P)
EE. UU. -0,3 -35 3,0 1,6 23
UEM 03 -4 17 17 1,0
Pacifico Asiatico 52 4,1 8,0 59 6.4
Australia 24 14 25 1.8 3,6
Japén 12 -6,3 4,0 -04 2,7
China 9,6 9,2 10,3 91 8,6
Hong Kong 23 2,7 70 4,8 41
India 75 7,0 8,9 7,6 8,0
Indonesia 6,0 4,6 6,1 6,3 6.4
Corea 23 03 6,2 37 38
Malasia 4,8 -1,6 72 45 49
Filipinas 4.2 1,1 7.6 45 49
Singapur 15 -0,8 14,5 51 4,1
Taiwan 0,7 -19 10,9 45 42
Tailandia 25 23 7.8 3,0 53
Vietnam 6.3 53 6,8 6,2 6,5
Asia (excl. China) 23 0,8 6,5 37 49
Mundo 2,8 -0,7 5,0 39 41
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 -0,3 16 29 2,2
UEM 33 03 17 2,6 1,6
Pacifico Asiatico 57 03 27 4.8 37
Australia 44 18 28 35 29
Japon 14 14 -0,7 -0,2 -0,1
China 6,0 -0,8 12 53 39
Hong Kong 43 0,6 23 53 45
India 87 24 9,6 9.3 7.0
Indonesia 9,9 4.8 51 54 55
Corea 4,7 28 3,0 44 34
Malasia 54 0,6 17 31 27
Filipinas 9,3 32 38 45 4,0
Singapur 6,6 0,6 2,8 5,0 35
Taiwan 35 -0,9 1,0 15 14
Tailandia 55 -0,8 33 4,0 38
Vietnam 232 6.9 10,0 19,0 133
Asia (excl. China) 55 11 37 44 35
Mundo 6,1 22 3,0 5,0 4,0

Fuentes: CEIC y BBVA Research
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Tabla 3

Previsiones macroeconémicas: tipos de cambio (fin de periodo)
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2008 2009 2010 2011 (P) 2012 (P)

EE. UU. EUR/USD 0,70 0,70 0,75 0,71 0,74
UEM USD/EUR 150 1,40 134 1,40 135
Australia USD/AUD 0,67 0,90 1,02 1,03 1,05
Japon JPY/USD 96,1 92,1 81,1 77,0 84,0
China CNY/USD 6,84 6,83 6,61 6,30 6,00
Hong Kong HKD/USD 775 775 7,77 7.80 7.80
India INR/USD 48,6 46,6 447 49,0 45,0
Indonesia IDR/USD 10.838 9.395 8.996 8.800 8.700
Corea KRW/USD 1364 1166 1126 1.080 988
Malasia MYR/USD 3,56 3,52 3,06 2,88 2,83
Filipinas PHP/USD 483 46,8 438 425 43,0
Singapur SGD/USD 1,49 1,40 1,28 127 1,22
Taiwan NTD/USD 33,0 323 293 295 29,0
Tailandia THB/USD 34,8 333 30,1 305 305
Vietnam VND/USD 16598 17.942 19.498 21500 22.000

Fuentes: CEIC y BBVA Research

Tabla 4

Previsiones macroeconémicas: tipos de referencia (fin de periodo)
(%) 2008 2009 2010 2011 (P) 2012 (P)
EE. UU. 0,61 0,25 0,25 0,25 0,25
UEM 2,73 1,00 1,00 1,00 1,00
Australia 4,25 3,75 475 450 475
Japén 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
China 5,31 5,31 5,81 6,56 6,81
Hong Kong 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
India 6,50 475 6.25 850 7,50
Indonesia 9,25 6,50 6,50 6,25 6,50
Corea 3,00 2,00 2,50 3,25 350
Malasia 3,25 2,00 2,75 3,00 3,00
Filipinas 5,90 4,00 4,00 450 5,00
Singapur 1,00 0,69 0,48 0,45 145
Taiwan 2,000 1,250 1,625 1,875 2125
Tailandia 2,75 1,25 2,00 3,25 3,00
Vietnam 850 8,00 9,00 11,00 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 emisién 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 realizacién o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para ningin 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 inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya
que no han sido tomadas en consideracion para la elaboracion del presente informe, por lo 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 que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de
fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que no
se ofrece ninguna garantia, expresa 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 evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la
evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso
suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high
yield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las
pérdidas pueden ser superiores a la 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 0 ajena, proporcionar servicios
de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus
accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o
instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la
medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA 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
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 ninglin modo, forma o medio (i) redistribuida o (iii) citada, sin el
permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podréa reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o
personas o entidades de los mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento
de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacién 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 (promocion 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 invitaciéon 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 €l. Las inversiones o
actividades de inversion a las que hace referencia este documento sélo estan disponibles para personas relevantes y solo se
realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podréa 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 econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los
generados por la actividad de banca de inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna
transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esta 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 Cédigo de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA estéa 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 Espafia y por la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el
registro del Banco de Espafia con el nimero 0182.
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