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EAGLEs
Madrid, * Después de tocar fondo en el 4T/12, el crecimiento en Asia ha comenzado a remontar (aunque a un ritmo moderado), mientras
Primer Trimestre 2013 que en América Latina podria ya haber comenzado en el 4T/12 en medio de una mejor perspectiva de la situacion exterior. En
Analisis Econdmico Europa emergente, el crecimiento mejord ligeramente aunque aun por debajo de lo esperado (Turquia crecid un 1,4% a/a en el 4T/12

por debajo de las expectativas).

* La recuperacion en Asia se debié principalmente a politicas domésticas acomodaticias, al fuerte crecimiento de la demanda
interna y del crédito asi como a la aceleracion de la demanda y del crecimiento en China. El crecimiento en los paises andinos fue
parcialmente contrarrestado con un crecimiento mas moderado en Brasil aungue se espera que este Ultimo remonte gracias a los fuertes
estimulos fiscales y monetarios implementados en 2012.

* Turquia contintia con su proceso de ajuste, con un crecimiento del PIB por debajo de lo esperado en el 4T/12. El sector exterior
(fuera de la UE) siguid impulsando la economia compensando la débil demanda interna.

* Los riesgos a la baja en el sector doméstico y exterior contintan, especialmente si aumentan las tensiones de la crisis financiera en
Europa, surgen nuevos errores en las politicas implementadas en los EE.UU. o la prima de riesgo global aumenta de nuevo.

* Los EAGLEs seguiran beneficiandose de su condicién de “nueva normalidad” (mayor crecimiento con menores vulnerabilidades), si
bien la gestion de éxito y la correccion de desequilibrios sigue siendo imprescindible para superar posibles riesgos tales como
burbujas en los precios de activos o salidas de flujos de capital.

Actividad 2 e . . . )
* EI 1T/13 se caracterizo6 inicialmente por una salida de los flujos de capital de los mercados emergentes debido a fundamentos
Sector exterior 4 mas débiles y a una percepcion de menor riesgo en los mercados maduros. Los Ultimos acontecimientos en la Eurozona podrian revertir
de nuevo los flujos regionales volviendo a incentivar las salidas de los mercados desarrollados hacia mercados emergentes.

Precios al 5 * La evolucién de los tipos de cambio nominales estuvo condicionada por los esfuerzos de politica monetaria para mantener las

consumo divisas depreciadas en medio de crecientes entradas netas de capital y una politica expansiva mas agresiva por parte del Banco

Politica Central de Japén que condujo a la depreciacion del yen.

monetaria 6 * La inflacion general se ha acelerado pero subyacente se mantiene estable y expectativas bien ancladas. Los paises con
regimenes cambiarios fijos son los mas afectados por un pass-thorugh excesivo a los precios locales.

Credito v * La mayoria de los bancos centrales de los ME mantienen una politica monetaria expansiva, permitiendo que la inflacion fluctte

domeéstico entorno o por encima de su objetivo, esto podria terminar pronto si la inflacion aumentase considerablemente.

M d * La politica fiscal sera menos expansiva en muchos paises emergentes en 2013 especialmente entre los paises en los que los

viercados 9 desajustes acumulados vy los niveles de deuda son mayores.

financieros

Tema destacado 11 * Tema destacado: “La explosién de la clase media emergente”.

Anexo estadistico 13 Fecha de cierre: 4 de abril de 2013
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Actividad: PIB

Después de tocar fondo en el 3T/12, el ritmo de crecimiento en Asia ha comenzado a remontar, aunque a un ritmo moderado. La recuperacion se debe a
politicas internas acomodaticias, una fuerte demanda interna y los efectos positivos derivados de la aceleracion del crecimiento en China. Los shocks del exterior
continuan afectando a las economias mas abiertas y orientadas hacia la exportacion como Corea y Taiwan.

En América Latina el crecimiento podria haber repuntado durante la tltima parte del 4T/12 debido a una mejor perspectiva de la situacion exterior. El solido
crecimiento en los paises andinos fue parcialmente contrarrestado con un crecimiento moderado en Brasil; aungue se espera gue este Ultimo remonte gracias a
fuertes estimulos fiscales y monetarios implementados en 20712. La region seguira disfrutando de los beneficios de su “ nueva normalidad” (mayor crecimiento con
menos vulnerabilidades), si bien la gestion de éxito v la correccion de desequilibrios sigue siendo imprescindible.

En Europa emergente, Turquia y Rusia crecieron por debajo de lo esperado, perdiendo parte del gap ganado anteriormente con respecto al resto de paises de
la region. Turquia contintia con su proceso de ajuste, con un crecimiento del PIB por debajo de lo esperado en el 4T/12. El sector exterior (mercados fuera
de la UE) siguid impulsando la actividad compensando una débil demanda interna en general. En Rusia, el crecimiento se desaceleré en los Ultimos meses a
pesar de los esfuerzos para estimular la débil demanda interna. El sobrecalentamiento vy la acumulacion de desequilibrios configuran los riesgos a corto plazo.

PIB real a/a sin desestacionalizar,

variacién en puntos porcentuales PIB real ajustado por estacionalidad
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Actividad: produccion industrial y ventas minoristas

Produccion industrial (manufacturas) y ventas minoristas
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Por encima de la tendencia y en ascenso Por encima de la tendencia y en descenso

(media movil de 3 meses)

Ventas minoristas desestacionalizadas

- Por debajo de la tendencia y en ascenso - Por debajo de la tendencia y en descenso
Nota: India: ventas de vehiculos motorizados: total (2003AY=100)
Nota: Turqufa: vehiculos motorizados registrados (unidades) (2003AY=100)
Fuente: BBVA Research, Haver y CEIC

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 23 DE ESTE DOCUMENTO

Informe Trimestral EAGLESs
Primer trimestre 2013

La ventas minoristas mostraron un
panorama heterogéneo entre los
mercados emergentes. El fuerte
crecimiento en Indonesia, Filipinas y
Rusia contrastd con el registrado en
China, Brasil, México y Turquia, en
donde la politica fiscal ha sido menos
benigna. El aumento de las presiones
inflacionarias  erosionaran el poder
adquisitivo en las economias asiaticas,
especialmente en aquellas con tipos de
cambio  semifijos. La  expansion
monetaria en Brasil deberia reforzar el
consumo durante el primer trimestre
de 2013.

Las tensiones de la demanda
mundial \' la incertidumbre
financiera afectaron al sector
manufacturero. Las economias con
fuertes vinculos con Europa y con
mayor apertura comercial en Asia
fueron las mas afectadas. Otras
economias mostraron algunas sefales
de estabilizacion, mientras gue algunos
indicadores adelantados anticipan un
repunte moderado en el corto plazo,
especialmente entre los paises del
sudeste asigtico donde una fuerte
demanda interna y el comercio intra-
regional impulsaran el crecimiento.
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Sector Externo: Cuenta Corriente & Balanza Comercial

* La estrategia de México para reequilibrar su cartera de exportaciones garantizara futuras ganancias comerciales que se uniran a las derivadas de contar con
un EE.UU. mas fuerte. La incipiente recuperacion de la demanda interna deberia contraer los balances comerciales de Brasil y China. El superavit comercial

se mantuvo en Corea y en Taiwan.

* Los flujos comerciales sur-sur (entre MEs) compensaron parcialmente una demanda mas débil de las economias desarrolladas y la desaceleracion del

comercio mundial.

* El indicador PMI de pedidos para la exportacion anticipa recuperaciéon del comercio mundial en el corto plazo.
* El ajuste de la demanda interna ha ayudado a la reduccion del déficit por cuenta corriente en Turquia (del 10% en 2011 a el 6% en 2013).

Cuenta corriente como % del PIB (acumulado de los 4 ultimos trimestres)

Balanza comercial como % del PIB (acumulado de los 4 ultimos trimestres)
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Nota: Faltan datos para India, Corea, Rusia, y Turquia del ultimo periodo.
Fuente: BBVA Research y Haver
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Precios al consumo: inflacion general y subyacente

En la mayoria de los paises de Asia, las presiones sobre los precios siguen siendo moderadas y, a pesar del esperado repunte de la actividad, la inflacion
seguird siendo controlable. Sin embargo, este no es el caso de la India, Singapur e Indonesia, donde la inflacion es o se esta convirtiendo en una fuente de
preocupacion. En los paises andinos y México, la inflacion permanece estable mientras que en Brasil las presiones van en aumento a pesar de un mayor
debilitamiento en la actividad de lo esperado.

La inflaciéon sigue siendo moderada en China y Corea, pero fluctia entorno o por encima del objetivo de inflacion de los bancos centrales en el resto de los
EAGLEs. Las presiones alcistas sobre los precios han aumentado significativamente en Rusia y Turquia, debido exclusivamente a shocks de oferta y subidas
de impuestos, quedando por lo tanto fuera de la zona de preocupacion. El banco central de Turguia tiene bajo control las presiones inflacionistas y mantiene las
expectativas.

La inflacion general se ha acelerado mientras que la inflacion subyacente se mantiene estable. Los paises con regimenes fijos son los gue mas sufren debido a un
acusado ‘pass-through”. La mayoria de los bancos centrales de los ME un sesgo expansivo, permitiendo que la inflaciéon fluctiie entorno o por encima de
su objetivo, esto podria terminar pronto si la inflacion aumenta considerablemente, se registrara cierta aceleracion debido a un mayor crecimiento o si fuera
inminente un abandono del QE, llevando a los bancos centrales a actuar frente a los flujos de capital.

Tasas de inflacién interanual en porcentaje: (-9m, -6m, -3m, actual) Inflacién subyacente interanual en porcentaje: (-9m, -6m, -3m, actual)
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Politica monetaria: tipos de referencia vy tipos de interes reales

* Los bancos centrales de México y Rusia han reducido recientemente sus tipos oficiales siguiendo la tendencia de relajacion de la India, Corea y
Tailandia. En el muy corto plazo se espera una nueva expansion monetaria en China como parte de las medidas de estimulo. Turquia continta reduciendo su
corredor de tipos de interés para desincentivar los flujos de capital.

* Algunos paises en América Latina (ni andinos ni Brasil) todavia mantienen sus politicas expansivas, mientras que en muchos paises de Asia mantienen el
sesgo acomodaticio. Esto es probable que se mantenga en ausencia de presiones inflacionistas, dadas las politicas proactivas de apoyo y dado el objetivo de
mantener una moneda mas débil. El sesgo en Brasil es al alza.

¢ Dicho esto, un cambio hacia politicas mas restrictivas es descartable en el futuro y existe una probabilidad no despreciable de que el cambio se adelante
si siguen aumentando los desequilibrios (Indonesia), el exceso de liquidez trae prolongados procesos inflacionarios de los activos o si el abandono del QE por
parte de la Reserva Federal impulsa una accion inmediata por parte de los bancos centrales para evitar salidas masivas de capital.

Tipos de referencia de los bancos centrales (%): (-9m, -6m, -3m, actual) Tipos de interés reales (%): (-9m, -6m, -3m, actual)
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Crédito domestico: financiacion

* Crecimiento interanual del crédito doméstico se desaceler6 o se mantuvo estable en la mayoria de los EAGLEs, mientras que se acelerd en Turquia
debido a entradas masivas de capital.

¢ EIl crecimiento del crédito debe ser monitorizado en China debido a su rapido crecimiento dentro del sistema bancario no regulado, que estda dando lugar
a riesgos financieros.

* FE| crédito en México se desaceleré fuertemente una vez mas, mientras que el crecimiento en Rusia, Indonesia, Turquia y Brasil se mantuvo en los dos
digitos.

* La mayoria de los EAGLEs mantienen niveles de crédito sobre PIB mas o menos consistentes con su actual lugar dentro del ciclo econémico, pero el
riesgo de recalentamiento vy el posible aumento de los desequilibrios necesitan ser monitorizados.

Crédito domeéstico a/a, variacion en %: (3T11, 4T11, 1T12, 2T12) Crédito doméstico como % del PIB
359 160 -
30 ~ \ 140 A
120 A
25 - /\_. 26,9
100 A
J 23,1
20 A /> 16.9 50
18,0 e 60 1
151 171 ' \,
13,9 40
10 A
20 A
J 7,7
5 ~o \,. 0 -
4.1 China India Indonesia Corea Taiwan Brasil México Rusia Turquia
’ 3,3
China India Indonesia Corea Taiwan Brasil Meéxico Rusia Turquia 2000 m®2005 ®2010 WActual
Nota: Faltan datos para India, Corea y Rusia en 3T 2012 Note: Faltan datos para China en el afo 2000
Fuente: BBVA Research y Haver Fuente: BBVA Research y Haver
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Mercados financieros: mercados bursatiles vy flujos de fondos

* El 1T/13 se caracterizé por un cambio de sentido de los flujos de capital hacia fuera los mercados emergentes debido a una mayor debilidad de
fundamentos, un sentimiento de menor riesgo entre los paises desarrollados, una prima de riesgo cada vez mayor en mercados emergentes (+25pb en promedio)
y la posibilidad de un abandono temprano del QE EE.UU.. Los flujos globales encontraron refugio en los EE.UU. mientras que los regionales en la Zona Euro.

* El comportamiento de los mercados estuvo por debajo de lo esperado en los ME (sélo Turquia e Indonesia mejoraron) debido en parte a las salidas de
flujos de capitales hacia mercados desarrollados.

* Las tensiones financieras en MDs habian disminuido considerablemente en el primer trimestre hasta que el rescate de Chipre hizo resurgir las
preocupaciones soberanas vy financieras en Europa. Existe una alta probabilidad de gue los flujos de capital hacia mercados desarrollados se revierta de nuevo en
busca de refugio.

Rentabilidad bursatil (%)
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Mercados financieros: tipos de cambio nominales y reales

La evolucion de los tipos de cambio nominales estuvo sujeta a los esfuerzos monetarios para mantener las divisas depreciadas en medio de crecientes
flujos de capital y una politica monetaria mas expansiva por parte del Banco de Japén, que llevé a una depreciacion del Yen. En general se observaron
esfuerzos para lograr cierta depreciacion especialmente en comparacion con las cifras registradas el afio anterior. La depreciacion forzada contribuyo ligeramente a

aumentar las presiones inflacionistas (pas-through).

En términos reales, las presiones de apreciacion continuaron debido a la reduccion de los diferenciales de precios con los socios comerciales. Los paises
con regimenes cambiarios fijos experimentaron ademas una mayor apreciacion en términos reales como anadido. Se dejo flotar a las divisas mexicana y coreana

hacia los niveles de referencia del mercado.

Rentabilidad de divisas (%) (datos disponibles hasta el 3 de septiembre)
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Variacion en el Tipo de Cambio Efectivo Real (datos disponibles hasta julio)
indice amplio 2005=100 + (-) indica apreciacién (depreciacion) (%)
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Pagina 9



Informe Trimestral EAGLES
Primer trimestre 2013

Mercados financieros: primas de riesgo vy calificaciones soberanas

e Las primas de riesgo disminuyeron atin mas este trimestre, como resultado de fundamentos mas fuertes y menos vulnerabilidad (‘nueva normalidad”. Los
fundamentos de largo plazo se mantienen fuertes y respaldan un cierto margen de subida de ratings en muchos paises como Corea del Sur, Indonesia, Filipinas
(Fitch dio el grado de inversion a Filipinas en marzo de 2013), Hungria y Rusia. Mantenemos a Turquia, en grado de inversion (Fitch dio el grado de inversion a
Turguia en noviembre, BBB-y S&P mejord su calificacion).

* La inyeccién de liquidez global ha logrado una disminucion de las primas de riesgo por debajo de los niveles de equilibrio, para los EAGLEs. Los EMBI se
situaron de media entre los 150-200pb en el 1T/13, muy por debajo de los maximos registrados en Junio de 2012 entre los 250-400pb.

* Sin embargo, esta tendencia podria pronto llegar a su fin ya gue las primas de riesgo estan revirtiendo debido a unas perspectivas sobre los fundamentos futuros no
tan fuertes, un sentimiento de menor riesgo entre los paises desarrollados con mejores condiciones financieras (antes del suceso de Chipre) y los rumores de un
abandono temprano del QE por parte de la Reserva Federal.

CDS spread a 5 arios (pb): (-9m, -6m, -3m, actual) Calificaciones crediticias soberanas (-9m, -6m, -3m, actual)
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Fuente: BBVA Research y Bloomberg
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Tema destacado: Explosion de la clase media emergente

El proceso explosivo ya estd en marcha. Las personas pobres y de bajos ingresos suponian alrededor del 80% de la poblacion de los paises emergentes en 10s
anos 80 vy 90. La situacion empezé a cambiar de forma dramatica en 2000; de hecho, 660 millones de personas ya se hablan sumado a las primeras etapas de
la clase mediaen 2010. En el mismo sentido, la clase media-media y media-alta se habian mas que duplicado en una década.

El auge de la clase media se acelerara esta década. Segun nuestras previsiones, la proporcion de personas en los rangos de ingresos mas bajos seguird
perdiendo peso en la distribucion de la renta, reduciéndose al 40% en 2020 desde el 60% en 2010. Esto se reflejard en una transicion mayoritaria de la
poblaciéon hacia la clase media-baja y media-media, sumandose 400 millones de personas mads en cada segmento. Los ciudadanos de mayor ingreso
también aumentaran considerablemente.

LLas clases medias crecen rapido en Asia, liderado por China en la actualidad mientras que la India también estad dando a luz a una incipiente clase media-media. En
Europa emergente y América Latina la recuperacion de la cisris ha llevado a un considerable aumento del la proporcion de la clase media.

Distribucion de la poblacion en economias emergentes por rango de PIB per capita

Poblacién en economias emergentes por rango de PIB per capita (millones de

personas) (en %)
5000 100%
4500 90%
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3500 70%
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1500 30%
1000 20%
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Pobres ® Ingresos bajos m Clase media baja Pobres = ngresos bajos m Clase media baja
u Clase media meda Clase media alta = Clase alta u Clase media meda Clase media alta = Clase alta
Nota: Clase alta mas de 40.000 ddlares de 2010 por ario ajustados segun PPA, clase media alta entre 25.000 y Nota: Clase alta mas de 40.000 dolares de 2010 por ano ajustados segun PPA, clase media alta entre 25.000 y
40.000, clase media media 15.000-25.000, clase media baja 5.000-15.000, ingresos bajos 1.000-5.000 y 40.000, clase media media 15.000-25.000, clase media baja 5.000-15.000. ingresos bajos 1.000-5.000 vy
pobres por debajo de 1.000 pobres por debajo de 1.000
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research
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Tema destacado: Explosion de la clase media emergente

e Elauge de la nueva clase media en el mundo emergente implica que el gasto discrecional aumentara mucho mas gue el consumo de alimentos. Transporte, ocio,
productos personales y servicios financieros seran algunos de los mas beneficiados. China ya esta experimentando la transicion mas importante,
imitando el rapido desarrollo de Corea hace algunas décadas. En Ameérica Latina, Perl y Colombia aspiran a consolidar la condicion de renta media, con
implicaciones positivas para el gasto en productos no basicos. México y Turguia iniciaran la transicion hacia ingresos altos poco después de 2020.

* La extension de las clases medias implica beneficios econémicos y sociales. Un crecimiento alto y sostenido esta detras de los impresionantes logros en el
poder adquisitivo durante el siglo XXI. Sin embargo, 1o gue debe considerarse un logro también ha traido consigo algunos desafios. El mas importante puede
ser el aumento de la desigualdad a pesar de la reduccion en los niveles de pobreza. Un nivel de apalancamiento "saludable” y politicas de oferta seran
factores clave para extender las tendencias actuales y evitar la trampa de ingresos medios.

* Ver mas informacion en Observatorio econémico EAGLEs: Explosion de la clase media emergente
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Anexo estadistico
Actividad

Tabla 1
Ventas minoristas (crecimiento real % a/a)

2011 2012 2013
Country jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb
China 10,2 10,0 10,3 9,7 11,2 11,2 9.8 13,7 11,1 10,5 10,4 11,5 11,4 111 12,9 12,6 12,4 11,9 10,2 8.9
India 12,4 15,0 21,9 0,9 24,2 9.4 13,5 11,2 11,0 8,6 9,7 6,2 4.3 5.1 9,2 13,0 10,0 9,0
Indonesia 14,8 19,1 -5,9 6,0 11,1 10,1 15,1 11,6 12,5 11,7 8,1 14,3 19,9 10,6 19,2 19,3 17.3 15,1 7.1
Corea 2.6 3.8 1.7 3.9 2.5 3,0 3.2 3,1 2.0 0,2 1.0 0.4 3,0 1.3 1.8 1.1 1.7 -0,3 -5,2
Taiwan 4.3 2.0 5.3 3.3 3.1 4.2 -4.0 3.1 2.4 1.3 43 0,5 1.2 0,4 -2.6 -0.4 0,1 0,2 -2.9
Brasil 7.1 6.3 5,2 4,2 6,7 6,7 7.8 10,6 12,5 6,0 8,3 9.4 7.2 10,0 8,5 9,2 8.4 51 5,9
México 3.1 2.7 4,7 3.0 7.5 3,5 4,3 7.6 4,3 2.5 5,2 5,6 2.6 4.9 3.9 3,6 3.4 -1.,8 1.8
Rusia 6.1 8,2 9,5 9.1 8,5 9.4 7.5 8,0 7.5 7.0 7.2 7.2 55 4.4 4.5 4.0 4.4 5,0 35 2.4
Turquia 679 -11.3 11,4 2.3 4.4 -21.3 -200 220 -178 -129 -10,0 -153 -10,1 -5.8 -5,4 -4.8 8.1 0,0 -2.,3

Nota: India. Venta de vehiculos motorizados: total, Vehiculos motorizados en turquia: unidades
Fuente: BBVA Research, Haver y CEIC

Tabla 2
Produccion Industrial: manufacturas (% crecimiento a/a)

2011 2012 2013
Pais jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb
China 14,0 13,5 13,8 13,2 12,4 12,8 11.4 11,4 11,9 9.3 9,6 95 9,2 8.9 9.2 9.6 101 10,3 9,9 9.9
India 31 3.9 31 -6,0 6.6 2.8 1.1 4.1 -3,6 -1.,8 2,6 -3,2 0,0 2.4 -1.,6 9,9 -0,6 -0,7 2,7
Indonesia 10,8 4.2 14,0 6,9 0,9 2,6 2,3 11.4 -1,8 2,7 31 0,9 -0,6 -9.3 3,9 9,5 12,6 12,0 11,5
Corea 3.4 5,2 7.0 4.2 3.9 2.4 -3.2 15,7 0.6 -0,5 3.2 0.5 -0.4 2.4 -0.7 -1.9 1.9 -0,6 7.7
Taiwan 3,6 4.4 2.1 0,9 -5.3 -8,6 -17.3 8,4 -3,6 -2,0 0,0 -2.2 -0.1 1.3 3.1 4,7 54 2.5 19,9
Brasil -0,5 2,4 -1.,4 -1,9 -2.9 -1.5 2,7 -4.7 -2,7 -3,7 -4.6 -5,6 -2,4 -1,6 -3,1 2,8 -0,6 -3,8 5,9
México 4.5 4.8 5,2 4.3 4.4 3,5 6,7 7.5 3,7 5,2 4.8 5,2 5,7 4.1 1.9 4.8 3.8 -0,9 2,0
Rusia 54 7.1 4.5 5.8 5,0 3,5 4.8 6,3 2.4 3,6 7,0 3.4 6,7 4,0 3,2 3,0 4,0 2.8 0,5 0,6
Turquia 7.1 7.1 15,3 10,3 7.8 2,2 1,7 3,7 2,7 3,0 6,3 0,9 2,9 -3,8 49 -6,7 15,6 -2,6 3,4

Fuente: BBVA Research y Haver
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Tabla 3
Indice de confianza de los consumidores

2011 2012 2013
Pais jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb
China 1705,6 105,0 103,4 100,5 97,0 1005 103,9 105,0 100,0 103,0 104,22 99,3 98,2 99,4 100,8 106,17 105,17 1037 1045 1082
India* 53,6 52,6 50,4 52,0 51,0 54,2 57,5 56,6 54,7 54,9 54,8 55,0 529 52,8 52,8 52,9 53,5 54,4
Indonesia 1711.8 1106 115,0 116,2 1143 1166 119,2 111,7 107,3 1025 109,0 1144 1135 115,7 117,7 1195 120,17 1164 116,2 1168
Corea 703,0 990 99,0 101,0 1050 100,0 98,0 102,0 102,0 1060 106,0 101,0 100,0 101,0 99,0 100,0 100,0 990 102,0 1020
Taiwan 86,8 869 856 84,0 79,9 77,6 78,6 79,7 81,3 78,9 77,6 76,4 751 75,2 74,4 72,7 72,1 711 72,8 75,2
Brasil 121,0 1173 1143 1176 121,0 1221 120,17 1204 1235 125,7 1249 121,0 119,17 1190 121,17 123,6 1221 1214 121,17 116.8
Rusia* 80,0 81,0 840 84,0 820 810 84,0 840 840 850 900 810 800 81,0 820 800 79,0 80,0
Turquia 81,6 78,5 80,5 76,5 77.8 78,8 79,0 79,7 79,3 75,8 78,1 76,8 77,0 74,3 721 69,3 72,6 73,6 75,8 76,7

Nota: India: PMI: manufacturas (no ajustado, por encima de 50=expansion)
Nota: Rusia: confianza general de los consumidores
Fuente: BBVA Research, Haver, Bloomberg y HSBC

Tabla 4
PIB (crecimiento % a/a)

2009 2010 2011 2012
Pais jun sep dic| 2009 mar jun sep dic| 2010 mar jun sep dic| 2011 mar jun sep dic| 2012
China 8.1 9,6 10,7 8.8 121 10,3 9,6 9.8 10,5 9.8 95 9.1 8.9 9.3 8.1 7.6 7.4 7.9 7.8
India 5.9 9.3 7.7 6.6 11.4 95 8.6 9.2 9.7 9.9 7.5 6.5 6.0 7.5 5.1 5.5 5.3 45 5.1
Indonesia 4.1 4,3 5.6 4.6 5,9 6.3 5,8 6.8 6.2 6.5 6.6 6,5 6.5 6.5 6.3 6.4 6,2 6.1 6.2
Corea 2.1 1,0 6.3 0,3 8,7 7.6 4,5 4,9 6.4 4.3 3.5 3.6 3.4 3.7 2.8 2.4 1,6 1,5 2.1
Taiwan -6.6 -1.4 8.8 -1.8 131 12,9 11,6 6.2 10,9 7.4 4,6 3.5 1.2 4.2 0.6 -0,1 0.7 3.7 1.2
Brasil 2.4 -1,5 5.3 -0,3 9.3 8.8 6,9 5.3 7.6 4,2 3.3 2.1 1.4 2.8 0.8 0,5 0,9 1.4 0,9
México 9.4 -5.3 -2,0 -6,0 4,4 7.5 5.1 4,2 5.3 4,3 29 4.4 3.9 39 4,9 45 3.2 3.2 39
Rusia* 11,2 -8.6 -2.,6 -7.9 4.1 5,0 3.8 5.1 45 3.5 3.4 5,0 5.1 4.2 4.8 4.3 3.0 2.1 3.5
Turquia -7.8 -2.8 5,9 -4.9 12,6 10,4 5,3 9,3 9.4 12,4 9,3 8.7 5,3 8,9 3.3 2.9 1.6 1.4 2.3

(*) 4T12 estimado
Fuente: BBVA Research y Haver
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Tabla 5
Exportaciones (crecimiento % a/a)

2011 2012 2013
Pais jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb
China 20,4 24,5 17,0 15,8 13,7 13.3 -0,5 18.4 8.9 5,0 15,3 11,3 1,0 2,7 9,9 11.6 29 14,0 250 21,8
India 63,6 47,2 45,9 31,8 8.3 -39 10,2 6.7 -5.7 10,8 4.2 55 -1438 9,7 -10.8 -1.6 -4.2 -1.9 0.8 4,2
Indonesia 39,5 35,9 44,0 17.8 8.3 1.5 6.6 8.9 5.4 -2.3 -80 -16,0 -7.6 247 9.4 9,6 -3,6 9.9 -1,2
Corea 211 25,5 18,0 7.6 11.5 8.2 -7.3 20,4 -1.5 -5,0 -0.8 1,0 -8,8 -6,2 -2,0 1.0 3.8 -6,0 10,9 -8.6
Taiwan 17,7 7.2 9,9 11,7 1.2 0,6 -16,7 10,4 -3,1 -6,5 -6,2 3,1 11,5 -4,0 10,3 -1.9 0.8 8,9 216 -158
Brasil 25,9 36,0 23,6 20,5 23,1 5.8 6.1 7.7 8.4 -3,0 0,0 -183 5,6 144 141 -1.7 -6,0 -10.8 1.1 137
México 19,3 16,9 13,6 13.2 10,2 8.1 10.5 16.3 3.4 11.6 6.7 -0.4 8,7 0.6 1.8 13,0 1.3 3.6 0,0
Rusia 33,8 40,0 27.8 30,4 33,1 20,3 30,9 151 7.3 -1,7 4,7 -7.3 -1,7 -7.3 -1,5 0,0 -4.0 5.4 -1.7
Turquia 24,0 31,9 20,7 8,6 18,1 5,5 8.4 16,8 11,8 6.4 20,0 16,6 8,2 14,1 20,5 10,9 24,3 1.3 11,2
Fuente: BBVA Research y Haver
Tabla 6
Importaciones (crecimiento % a/a)

2011 2012 2013
Pais jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb
China 24,0 30,0 20,7 28,5 22,0 1.7 -15,2 40,0 5,4 0.3 13,2 6,2 4,7 -2.5 2.4 2.3 0.0 6.1 29,0 -152
India 38,4 47,5 34,7 26,8 35,6 38,1 28,8 21,7 243 3.3 -7.4  -135 -7.6 -5.1 5.1 7.4 6.4 6.3 6.1 2,6
Indonesia 28,4 23,9 57.1 28,2 18,3 25,3 15,9 26,5 12,7 13.8 14,9 11,0 0,9 -84 1.2 1.4 10,0 5.4 6.8
Corea 251 28,7 29,4 15,4 11,2 13,6 3,7 23,9 -1.2 -0.4 -1.4 -5,7 5.4 -9,7 -6,1 1.6 0.9 5.3 39 -107
Taiwan 13,8 6,2 10,6 11,7  -10.4 2.7 -12,2 1,2 -5.9 1,8 -10.6 -85 -3.3 -7.9 1.2 -1.8 0.1 1.5 22,4 -8,5
Brasil 171 32,2 13,8 19,5 21,9 17,7 17.8 5.0 6.5 2.0 2.9 -3,7 51 139 -13,7 1.7 -2,6 -4.5 14,6 3.1
México 19,2 16,9 18,5 11,8 10,6 7.4 12.3 15,9 3.1 121 7.4 -2.1 5,8 1.1 -5.1 16.4 4,7 0.2 9,5
Rusia 30,6 26,6 17.5 19,2 22.9 13.2 18.6 141 6.5 -0.8 0.0 2.7 8.2 -0.5 0.0 7.3 -1,0 2.4 10,1
Turquia 31,0 27,5 35,5 15,2 8.8 0,2 3.3 1,5 -4.5 -8.0 3,0 5,4 -1,1 -4,3 -6,0 5,7 12,3 -3,7 7.6

Fuente: BBVA Research y Haver
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Tabla 7
Balanza por cuenta corriente (% del PIB)

2009 2010 2011 2012
Pais jun sep dic| 2009 mar jun sep dic] 2010 mar jun sep dic| 2011 mar jun sep dic] 2012
China* n.d. n.d. n.d. 5,2 2.1 3.2 5,7 4.5 3.9 1.9 3.5 3.0 2.5 2,7 1.4 2.8 3,6 2,5 2,6
India -1,5 -3.1 -3,6 2.1 -3,4 -3,5 -4,7 2.4 -3,5 -1.4 -4,0 -4.4 -4.7 -3.6 -4.9 -4,0 -5,5 -5,2 -4.9
Indonesia 1.8 1.2 2.5 2,0 1.2 0,8 0,6 0,5 0,7 1.5 0,1 0,3 11 0,2 -1.4 -3,6 2,4 -3,6 -2,8
Corea 5,6 3.9 3.3 3.9 0,0 4.3 4,0 3.1 2.8 0,5 1.9 2,7 4,0 2.3 1.0 4,0 5.1 4.8 3.7
Taiwan 11,4 8,4 11,0 11,4 10,0 10,5 8,3 8,3 9.3 9,1 7.3 8,6 10,4 8,9 9.4 9,5 9.9 12,7 10,4
Brasil -0,6 11 2.4 -1.4 2.5 -2.3 -2,1 -2,0 -2,2 -2,6 -1,7 -1,7 -2,6 -2,1 2.1 -2.,3 -1.6 -3,5 -2,4
México -1,4 -1,4 -0,7 -0,7 -0,4 -0,2 0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,6 -0,9 -0,8 -0,8 -0,7 -0,8 -0,5 -0,8 -0,7
Rusia 2.8 4,5 4,3 3.9 10,4 5,2 1.4 3.0 5,0 7.7 4,7 3.6 5,7 5,4 8.8 3.9 1.4 3.2 4,3
Turquia -3,3 -0,7 -2.,5 -2,0 -5,7 -5.8 -4.9 -8,2 -6,2 -11,6 -11.,3 -7.4 -8,5 -9,7 -8,9 -7,1 -3,5 -5,9 -6,4
*China: datos trimestrales no disponibles desde 2010
Fuente: BBVA Research y Haver
Tabla 8
Tipo de cambio real efectivo (indice 2005=100)

2011 2012 2013

Pais jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb
China 100,5 101,2 104,4 1055 106,17 107.,8 109,4 108,0 1084 108,17 108,7 108,7 108,7 1083 107,5 107,9 109,6 110,1 17119 1137
India 103,17 101,71 98.8 96,6 943 92,0 95,0 974 96,0 948 91,7 90,7 92,5 92,3 93,3 94,8 92,5 91.8 92,5 93,7
Indonesia 100,7 100,7 100,2 99,2 98,6 99,0 98,6 98,5 976 9772 96,9 96.8 97,2 96,7 94,6 94,1 94,4 94,4 956 97,0
Corea 103,4 101,6 98,4 96,0 981 97,7 98,1 99,0 99,1 98,0 97,3 97,6 99,3 99,7 99,6 100,7 102,8 103,7 105,7 104,3
Taiwan 100.,5 99,1 979 97,0 975 98,2 98,5 97,8 987 99,5 100,7 1008 1009 101,17 100,9 101,3 101,6 101,8 102,17 101,3
Brasil 1710,0 107,7 100,6 100,3 100,3 98,6 102,0 104,9 100,2 97,7 929 909 924 920 910 91,0 90,5 90,0 92,8 96,2
México 103.,7 98,7 93,5 91,8 91,3 92,0 94,8 985 98,6 95,7 92,2 91,3 95,7 96,6 97,8 98,3 98,2 99,7 101,3 101,3
Rusia 107,4 1033 99,3 98,4 1009 1005 102,3 105,5 1075 107,2 1048 101,17 104,55 1051 104,6 1053 1056 1069 109,6 110,71
Turquia 86,0 81,7 82,5 84,2 87,2 86,2 88,9 91,2 89,5 90,8 91,7 92,1 93,3 93,2 91,4 92,4 94,1 92,8 95,0 94,4
Fuente: BBVA Research, BIS y Haver
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Tabla 9
Tipo de cambio nominal efectivo (indice 2005=100)
2011 2012 2013

Pais jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb
China 98,1 98,7 1015 102,7 1035 1048 105,2 104,17 105,0 105,17 106,17 1065 106,3 1058 1050 1057 1069 1066 107,5 1084
India 97,0 94.8 92,2 89,9 87.6 85,7 88,1 90,2 88.5 86,2 83.1 81.6 82,6 82,0 82,5 841 81.9 81.5 82,1 83.1
Indonesia 99,1 98,6 979 97.3 96,5 96.4 95,7 95,7 95,2 95,0 94,6 93.8 93.4 92,5 90.8 90,2 90,3 90,2 90,5 91.5
Corea 102,6 1004 97,7 95,7 97,6 97,0 97.4 98,1 98,8 98.0 96.9 97.2 99,0 99,4 99,1 100,3 102,6 103.8 105,4 1043
Taiwan 102,5 101,4 100,2 99,0 99,5 100,0 100,6 101,4 102,7 102,8 103,4 1026 102,2 101,8 1024 1029 1039 1042 1705,0 1042
Brasil 1076 1053 98,3 97.8 97.4 95,6 98,6 101,3 97,2 94,4 89,5 87,5 88,5 88,2 87,2 86,9 85,8 85,0 87,1 90,2
México 104.,6 99,7 94,4 92,1 90,6 90,5 93,0 96,8 97,4 95,1 91,8 90,3 941 95,1 96,3 96,3 95,3 96,6 98,0 98,2
Rusia 101.,9 98,5 951 941 96,2 95,7 97,0 100,0 102,0 101.,8 98,9 94,4 96,1 96,9 96,5 96,9 96,7 97,7 99,0 99,4
Turquia 84,7 80,1 80,7 79,9 81,4 80,3 82,3 84,2 83,0 83,2 84,2 85,2 86,4 86,1 84,1 83,5 84,6 83,4 83,9 83,5
Fuente: BBVA Research, BIS y Haver
Tabla 10
Tasa de desempleo (%)

2009 2010 2011 2012
Pais jun sep dic 2009 mar jun sep dic| 2010 mar jun sep dic 2011 mar jun sep dic| 2012
China 4,3 4,3 4.3 4.3 4,2 4,2 4.1 4.1 4,2 4.1 4,1 4.1 4.1 4.1 4,1 4.1 4.1 4.1 4.1
India* nd. n.d. nd. 10,7 n.d. n.d. nd. nd. 10,0 nd. nd. nd. n.d. 9.8 nd. n.d. nd. nd.
Indonesia* nd. 7.9 nd. 7.9 7.4 n.d. 7.1 n.a 7.1 6,8 nd. 6,6 n.d. 6,6 6,3 n.a 6,1
Corea 3.8 3,7 3,5 3,6 4.3 3.5 3,6 3.4 3,7 3.8 3.4 3.2 3.1 3.4 3,4 3.3 3.1 3,0 3.2
Taiwan 5,9 6.0 5,9 5,8 5,6 5,3 51 4.8 5,2 4,6 4.4 4.3 4.3 4.4 4,2 4,2 4.3 4,2 4,2
Brasil 8,6 7.9 7.2 8,1 7.4 7.3 6,6 5,7 6,7 6.3 6,3 6.0 5,2 6,0 5,8 59 5,4 4.9 5,5
México 5,5 5,8 5,5 5,5 5,4 5,4 5,2 5,5 5,4 5,2 5,4 5.3 5,0 5,2 5,0 5,0 4.8 5,0 5,0
Rusia 8,5 7.8 8.0 8,4 8.8 7.4 6.8 6.9 7.5 7.5 6.6 6,2 6.3 6.6 6.3 5,3 5.1 5,1 5,5
Turquia 13,8 13,2 13,2 14,0 14,2 11,2 111 11,2 11,9 11,4 9,5 9,0 9,3 9.8 10,2 8,4 8.8 9,5 9,2

*No diponibles datos trimestrales para India e Indonesia .
Fuente: BBVA Research, Bloomberg y Haver
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Inflacion
Tabla 11
indice de precios al consumo (crecimiento %, a/a)

2011 2012 2013
Pais jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb
China 6,5 6,2 6,1 55 4.2 4.1 4.5 3,2 3,6 3,4 3.0 2,2 1,8 2,0 1,9 1,7 2,0 2,5 2,0 3,2
India 9,4 9.8 10,0 9,9 9,5 7.7 7.2 7.6 7,7 7.5 7.5 7.6 7.5 8,0 8,1 7.3 7,2 7.3 6,6 6,8
Indonesia 4.6 4.8 4,6 4.4 4.2 3.8 3,7 3,6 4,0 4.5 4.5 4.5 4.6 4.6 4.3 4,6 4.3 4.3 4.6 5.3
Corea 4.5 4,7 3.8 3,6 4.2 4.2 3.4 3.1 2,6 2,5 2,5 2,2 1,5 1,2 2,0 2,1 1.6 1,4 1,5 1.4
Taiwan 1,3 1.3 1.4 1,3 1,0 2,0 2,4 0.3 1.3 1.4 1,7 1.8 2,5 3.4 3,0 2,3 1,6 1,6 1.1 3,0
Brasil 6.9 7,2 7.3 7.0 6,6 6.5 6,2 5.8 5,2 51 5,0 4.9 5,2 5,2 5.3 5.4 55 5.8 6,2 6,3
México 3,5 34 31 3,2 35 3,8 4,0 3.9 3,7 34 39 4.3 4.4 4.6 4.8 4.6 4.2 3,6 3.3 3.6
Rusia 9,0 8,2 7.2 7,2 6.8 6.1 4.2 3,7 3,7 3,6 3,6 4.3 5,6 6,0 6,6 6,6 6.5 6,6 7.1 7.3
Turquia 6,3 6,7 6,2 7,7 9,5 10,4 10,6 10,4 10,4 11,1 8,3 8,9 9.1 8,9 9,2 7.8 6,4 6,2 7.3 7,0
Fuente: BBVA Research y Haver
Tabla 12
indice de precios industriales (crecimiento %, a/a)

2011 2012 2013

Pais may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb
China 6.8 7.1 7.5 7.3 6.5 5,0 2,7 1,7 0,7 0,0 -0,3 -0,7 -1.4 -2.1 -2.9 -3,5 -3,6 -2,8
India 9,6 9,5 9.4 9,8 10,0 9,9 9,5 7,7 7,2 7.6 7.7 7.5 7.5 7.6 7.5 8,0 8,1 7.3 7,2 7.3 6,6 6.8
Indonesia 7.1 7.1 8.2 7.6 8.1 7.5 7.5 6.3 6.2 5,6 6,1 6.0 5,5 4,9 3.8 6.0 4.8 4,8 3,7 4.3 2.6 3.2
Corea 7.5 7.2 7.0 6,9 6.2 5,8 5.1 4.3 3.3 3.1 2.4 1.9 1.0 00 -06 -0,2 0.2 -0,5 -0.8 -1,2 1.6 -16
Taiwan 3.4 39 4,0 4.1 51 5,8 49 4.3 4.4 1,8 -0,2 -0,6 -0,9 -1,8 -1,6 -0,9 -2,3 -3,7 -39 -4,0 -3,8 -2,2
Brasil 10,3 9,6 9,1 8,1 7.5 6.6 49 4.1 31 1.8 1.8 2.8 4.4 55 7.9 9,0 9,2 8,0 7,7 9.1 91
México 4,5 4,8 5,0 5.2 5,7 6.4 6.8 6.9 6.7 6.0 5,6 5,2 5,6 5,7 4.7 4.4 4.1 3.4 2.8 1.8 1.6 2.1
Rusia 186 19,7 164 16,4 186 171 133 125 9.8 7.3 8.2 6.8 3.1 4,7 5.4 7.3 118 8,9 6.6 5,2 4.8 4,6
Turquia 96 10,2 10,3 11,0 121 126 13,7 13,73 11,1 9,1 8,2 7,7 8,1 6,4 6,1 4.6 4,0 2,6 3,6 2,5 1.9 1,8

Fuente: BBVA Research y Haver
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Tabla 13
Tipos de referencia (% anual)
2011 2012 2013

Pais Descripcion may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun ju ago sep oct nov dic ene feb

China Tipo de interés preferente 6,31 631 656 656 656 656 656 656 656 656 656 656 656 631 600 600 600 6,00 6,00 600 6,00 6,00

India Banco delaReservadelndia 7.25 7,50 8,00 8,00 8,25 850 850 850 850 850 850 800 800 800 800 800 8,00 800 800 800 7,75 7,75
Rentabilidad max. de REPO

Indon. Banco de Indonesia Tipo de 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 650 600 600 6,00 575 575 575 575 575 5,75 5,75 5,75 575 5,75 5,75 5,75 5,75
interés de referencia

Corea Tipo de interés bancario 3,00 325 325 325 325 325 325 325 325 3,25 3,25 3,25 3,25 325 3,00 3,00 3,00 2,75 2,75 2,75 2,75 2,75
oficial de Corea del Sur

Taiwan Banco Centralde ChinaTasa 1.75 1,88 188 188 188 188 188 188 188 188 188 188 188 188 188 188 1,88 188 188 1,88 1,88 1.88
de descuanto diario de
Taiwan

Brasil  Brasil SELIC-TAR 12,00 12,25 12,50 12,00 12,00 11,50 11,00 11,00 10,50 10,50 9,75 9,00 850 850 800 7,50 7,50 7,25 725 725 7,25 7,25

México Banco de México Tipo oficial 4,50 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450
a1dia

Rusia  Tasa de refinanciacion de 8,25 8,25 8,25 825 825 825 825 800 800 8,00 800 800 800 800 800 800 8,25 8,25 825 825 8,25 8725
Rusia

Turquia Tipo efectivo de financiacion 6,25 6,25 6,25 5,75 575 6,01 645 788 887 7,62 815 874 969 915 805 6,73 6,14 579 569 557 561 555

Fuente: BBVA Research, Bloomberg y Haver

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 23 DE ESTE DOCUMENTO Pagina 19



Informe Trimestral EAGLES
Primer trimestre 2013

Tabla 14
Tipos de depositos (% anual)
2011 2012 2013

Pais Tipos de depésitos may jun juu ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun ju ago sep oct nov dic ene feb
China Certificados de depdsitos a

3 meses 325 3,25 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350 325 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 300 3,00 3,00
India Depositos de bancos a 90-

130 dias 7,75 825 840 850 850 850 850 850 850 850 850 850 800 800 800 830 850 850 850 850 850 750
Indonesia Depdsitos a plazo a 3

meses 6,91 695 6,88 6950 705 7,11 699 6,81 6,68 652 631 600 589 576 567 561 569 566 581 5281 5,81 5,81
Corea Certificados de depdsitos a

91 dias 420 420 420 420 410 470 410 410 400 400 400 400 390 390 3,70 3,40 3,40 3,40 3,30 330 330 330
Taiwan  Depositos en dolar

taiwanés a 3 meses 0,87 087 094 054 094 094 094 094 094 094 094 094 054 094 094 094 094 00954 094 094 094 094
Brasil Certificados de depdsitos a

30 dias 11.82 11,78 12,28 11,95 11,04 10,32 10,62 10,62 10,62 929 893 829 8,11 785 7,73 729 7,11 667 686 686 686 686
México Pagarés financieros a 1

mes (%) 095 096 095 094 096 097 097 097 096 097 096 097 099 098 096 095 099 1,41 142 1,42 1,42 1,42

Rusia Depésitosaplazoal mes 410 4,20 400 4,10 400 450 550 570 580 530 530 550 520 540 530 520 550 580 600 6,0 6,10 6,10

Turquia Depositos a plazo a 3
meses en liras turcas 14,75 14,89 15,01 14,99 1492 15,13 15,28 16,34 16.38 16,37 16.36 16.34 16,34 16,32 16.28 16.23 16,35 16,39 16,43 16,43 16.43 16.43

Fuente: BBVA Research y Haver

Tabla 15
Masa monetaria M2 (crecimiento %, a/a)

2011 2012 2013
Pais jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb
China 19,71 1853 18,03 13,43 13,25 14,20 12,417 1295 13,43 12,80 1321 1363 1390 1350 14,80 14,70 1390 13,79 15,92 15,20
India 4,49 502 3.86 1,43 218 6,67 6.71 6,57 596 8,32 9,20 1356 990 11,32 10,76 11,24 6,85 7.78
Indonesia 15,65 17,21 16,19 1598 16,26 16,43 1717 17,75 18,79 20,24 20,88 2091 19,12 17,84 1824 18,07 17,42 14,86 14,39
Corea 419 390 454 406 429 548 4,84 501 6,38 4,53 5,73 654 556 569 556 468 462 481 5,40
Taiwan 6,29 576 573 5,28 5,18 4,84 5,13 4,95 5.13 439 464 420 3,43 431 3,71 3,24 350 346 290 374
Brasil 22,68 22,37 2194 2127 2067 18,72 18,08 16,97 1581 1491 14,71 1419 13,15 12,31 11,18 10,99 9,88 9,04 7.80
Maxico 9,06 11,91 0,00 0,00 1320 0,00 000 1403 000 000 11,04 000 0,00 8,27 0,00
Rusia 22,06 20,78 21,43 19,71 20,01 22,34 22,32 21,78 21,176 20,69 2086 19,170 1794 16,67 14,79 1578 14,42 1194 13,24
Turquia 21,04 1997 1998 19,12 16,27 11,52 10,54 7,83 7,65 689 717 548 542 706 7,37 7,84 898 10,25 13,10 13,20

*Nota: Datos trimestrales
Fuente: BBVA Research y Haver
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Tabla 16
Crédito doméstico (crecimiento %, a/a)

2011 2012 2013
Pais jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb
China 15,6 15,5 15,7 15,3 16,2 17,1 16.3 16,9 18,2 17,7 17,7 18,4 18,6 18,2 19.3 18,5 17.4 17.1 17.8
India 18,7 18,3 18,4 17.3 17,2 16,2 14,8 151 15,7 15,6 16,0 16.9 16,0 15,8 15,6 15,3 16.8 15,2 16,3
Indonesia 23,5 23,9 25,2 25,8 25,8 24,7 25,2 24,2 249 25,9 26,1 25,7 25,2 23,6 23,0 22,8 22,6 23,1 231
Corea 5,9 6.5 7.0 7.3 7.5 7.7 7.3 6.8 6,2 5,5 5,2 5.3 4,7 4,6 4,2 3.1 2.4 3.2 2.8
Taiwan 7.5 7.7 7.9 7.4 7.1 5,8 4,7 4,6 4,6 4,7 4,0 3,0 3,2 2.2 1.9 2.4 2,0 2.8 2.1
Brasil 17,0 17.3 14,1 16,1 15,6 14,8 17,6 17.9 171 16,7 15,3 16,3 16,6 16,3 17,7 16,7 16,6 16,9 14,6
Maxico 0,0 0,0 14,2 20,6 0,0 0,0 12,1 0,0 0,0 17,1 0,0 0,0 11,1 0,0 0,0 7.7
Rusia 26,6 28,6 29,6 30,5 31,9 32,9 33,8 30,0 30,4 30,1 29,5 30,2 29,6 29,7 26,9 271 24,4 24,7
Turquia 21,7 22,8 21,9 21,9 19,6 15,7 15,5 15,2 15,8 16,8 15,1 14,5 15,0 13,9 11,9 12,5 12,2 13,9 14,3
*Nota: datos trimestrales
Fuente: BBVA Research, Haver y CEIC
Tabla 17
Diferencial de tipos swap

3a1a 10a-5a

Pais Descripcion 25-mar-13 hace 1 mes hace 3 meses 25-mar-13 hace 1 mes hace 3 meses
China Repo trimestral a 7 dias nacional 22,0 25,0 9,0 20,0 20,0 15,0
India Tipos de swaps nacionales MIBOR -31,0 -40,0 -48,0 7.0 6,5 9,5
Indonesia Pagarés del Banco de Indonesia trime 0,0 0,0 55,0 n.d. n.d.
Corea Tipos de swaps nacionales en KRW/K -4.2 3,2 2,7 21,7 235 225
Taiwan Tipos de swaps nacionales en TWD/T 7.8 7,0 35 25,5 25,0 255
Brasil Tipos de swaps antes * ID 119,0 109,0 1131 n.d. n.d. n.d.
Maxico* Swaps mexicanos (TIIE) 30,8 18,2 16,5 62,8 61,3 49,0
Rusia Swaps en rublos y MOSPRIME 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Turquia Swaps en liras turcas (y a 3 meses) n.d. n.d. n.d. 0,0 0,0 0,0
*México (38m-13m; 130m-65m)
Fuente: BBVA Research y Bloomberg
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Tabla 18 Tabla 19 Tabla 20
Rentabilidad indices bursatiles (%) Rentabilidad divisas (%) Gobierno: Calificacién crediticia
En lo que En lo que
Pais Descripcion indice 1 mes vade afio 1 aiio Pais Descripcion Valor 1 mes vadeafio 1afio Pais S&P Moody's  Fitch
China SE Composite de Shanghai 2326,72 0,00 0,03 -0,05 China Renminbi 6,21 0,00 0,00 -0,02 China AA- A+
India BSE Sensex 30 18681,42 -0,03 -0,05 0,04 India Rupia india 5418 0,01 -0,01 0,06 India BBB- Baa3 BBB-
Indonesia Jakarta Composite 4777,90 0,02 0,11 0,23 Indonesia Rupias 9736,00 0,00 -0,01 0,06 Indonesia Baa3 BBB-
Corea KOSPI 1977,67 -0,02 -0,01 -0,02 Corea Won 1110,85 0,02 0,04 -0,02 Corea A+ Aa3 AA-
Taiwan  Taiwan Taiex 7856,12  -0,01 0,02 -0,01 Taiwan  Nuevo délar taiwanés 29,86 0,01 0,03 0,01 Taiwan AA- Aa3 A+
Brasil Bovespa 55028.,85 -0,03 -0,10 -0,17 Brasil Real brasilefio 2,01 0,02 -0,02 0,11 Brasil BBB BBB
Maxico  IPC de México 42714,75  -0,02 -0,02 0,13 Maxico  Peso 12,36 -0,03 -0,04 -0,03 Maxico BBB Baal BBB
Rusia RTSSTD 1432,53 -0,03 -0,03 -0,10 Rusia Rublo 30,92 0,02 0,01 0,06 Rusia BBB Baal BBB
Turquia ISE National 100 82730,90 0,08 0,06 0,38 Turquia Liraturca 1,82 0,01 0,02 0,01 Turquia BB BBB-
Fuente: BBVA Research y Bloomberg Fuente: BBVA Research y Bloomberg Perspectiva: Estable  Negativa
Fuente: BBVA Research y Bloomberg
Tabla 21
Balanza fiscal (% del PIB)
2010 2011 2012
Pais Descripcion mar jun sep dic 2010 mar jun sep dic 2011 mar jun sep dic 2012
China Presupuesto 6,4 4.6 -1,0 -11.7 1,7 n.a. 4,0 -0,2 n.a. n.a. 54 34 -2,7 -9,0 -0,7
India Gobierno central -6,4 2,4 5,5 -2,0 -3,8 -10,2 -8,4 -6,1 -4.,6 -6,7 -5.8 -8,6 -6,6 -2.,8 55
Indonesia Presupuesto 1.2 1.9 -0,4 -4.8 -0,7 0,3 2,7 0.4 -7.0 -1,1 -0,4 -1,4 -1,6 -3,6 -2,6
Corea Presupuesto -2,6 -1,5 6,2 3.1 1.4 -1,5 0,7 6.1 0,6 1.5 -3,8 -0,1 4,7 0,6 0,4
Taiwan Gobierno central 10,7 -0,1 1.6 1,7 2,6 9,6 1.9 -0,8 -1.3 2.3 11,1 0.4 0,5 -0,1 2,7
Brasil Tesoro nacional 5.1 -1.4 -1.,6 1.8 -1.,4 -4.4 -0,5 11 0,3 1.4 -0,9 -0.1 4.1 1.1 -1.0
Maxico Sector publico -1.8 2,2 -2,6 -2.8 -2.9 -2.8 -2.9 2,7 2,5 2.5 2,7 25 -2.3 5.1 -2,6
Rusia Presupuesto federal 2.5 -1.3 -2.6 -8,6 -4.,0 1.5 4,0 3,0 -4.5 0.8 -0,5 2,3 2.5 0,9 1.3
Turquia Gobierno central -4.,7 -1,5 -2,0 -6,2 -3,7 -1,4 2,2 -0,7 5,2 -1,4 -2,0 -0,1 -2,0 -4.2 2,1

Fuente: BBVA Research y Haver
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AVISO LEGAL

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

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, 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 ninguin contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos
especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracion para la 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
gocumento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta gue la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados historicos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados
uturos.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida de la inversién inicial. Las transacciones en
futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones,
las pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a
realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores
subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los valores o instrumentos a los que se refiere el presente
documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia O ajena, proporcionar servicios de
asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos 0 a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo
cui‘jlesqluiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con cardcter 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 ningiin 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 (o personas o entidades de los
mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y
mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en su versién enmendada, en lo sucesivo, la “orden”) o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo
49(2)@) 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 vy
mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este documento estd dirigido Unicamente a las personas relevantes y las personas gue 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 realizardn 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 Ameérica.

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 economico 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 estd sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al cédigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta 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 esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente:
www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

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