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(K2R H) 2009 2010 2011 2012 2013
£E -3.5 3.0 1.7 2.3 2.2
R 2% BB -4.2 1.9 1.5 0.2 0.9
aE 5.1 3.6 3.1 0.7 1.6
%“E 2.6 1.4 1.7 0.5 1.1
BARH 5.1 1.8 0.5 -1.5 0.1
[ifivg 3.7 0.1 0.7 -1.3 0.6
HEE -4.4 2.1 0.7 0.5 1.4
TR -0.6 6.6 4.5 3.8 4.1
BYEF -6.1 5.4 3.9 3.7 3.0
EAGLES ** 4.0 8.4 6.7 5.8 6.4
+HH -4.9 9.2 8.5 2.7 5.6
DI, 4.2 8.1 5.7 5.7 6.1
E 9.2 10.4 9.2 8.3 8.7
W B+ E S 1.0 6.6 3.4 4.1 4.4
5 -0.6 5.1 3.9 3.6 4.0
>kE: BBVA Research

Fi&R=:20124F 47 308

*FTAE, B, F, THE LT, B, AT

o [, i, ENRE, 1R, S, BT E, MPHn, 69, L

*2

EMZ T Bk (F)

(KR L) 2009 2010 2011 2012 2013
XE 0.4 1.6 3.1 2.5 2.2
B 5% TR ER 0.3 1.6 2.7 2.4 1.5
aE 0.2 1.1 2.3 2.0 1.5
%E 0.1 1.5 2.1 2.2 1.6
BKRH 0.8 15 2.8 3.1 1.9
[iEi¥g 0.3 1.8 3.2 1.9 0.7
EE 2.2 3.3 45 3.0 1.9
hrTERM* 6.9 9.0 10.0 9.3 10.0
B 5.3 4.2 3.4 3.9 3.6
EAGLES ** 2.8 5.3 6.3 4.8 4.6
TEHH 6.3 8.6 6.7 9.6 71
TR 0.3 3.6 4.8 3.5 3.5
FHE 0.8 3.3 5.4 3.5 3.8
B+ E 5 1.1 3.7 43 3.4 3.2
i 2.2 35 5.1 44 4.0
Sk ik: BBVA Research

TR 20124 4 30H

*PTRREE, LV, B, R LT, B, R

* BE, P E, HE, B, HE, BET, 85, 638, LB
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#*3
FTW: ZH K (% BN A= EBE)

2009 2010 2011 2012 2013
XE 2.7 3.3 3.3 3.0 3.3
BRH B BB 0.5 0.5 0.0 0.1 0.4
7 5.6 5.7 5.8 5.2 4.9
%E -1.5 -1.7 2.3 -1.9 -1.5
BRA 2.0 3.5 3.2 2.2 -1.5
VHSET -4.8 -4.5 3.5 -1.9 -0.4
FHE 1.7 3.3 -1.9 -1.7 1.1
BT E 0.3 0.8 0.8 -1.3 -1.9
BV -0.7 0.3 -0.8 -1.3 -1.4
EAGLES ** 2.4 2.0 0.9 0.4 0.5
+EH -2.2 -6.4 -10.0 -8.8 -8.5
TX 3.5 3.3 2.0 1.5 1.8
i E 5.2 5.2 2.8 2.5 2.8
W BR o B 4b 23 2.0 1.4 0.9 1.1
KiE: BBVA Research
TR % 20124 4 A 30H
*FTARE, EVE, BR), O, B, BN T
* B, hE, 5, e, BE, BEE, RPL, 695, LHEH
*4
ST : BUF 75 F-(% B N AT BE)

2009 2010 2011 2012 2013
XE 9.9 8.9 8.7 -7.6 5.0
BRH B BB 6.4 6.2 4.1 3.0 2.0
HmE 3.2 4.3 -1.0 0.6 0.4
H -7.5 -7.1 -5.2 -4.5 -3.0
BEXRA 5.4 4.5 3.8 -1.6 0.5
FEEF -11.2 9.3 -8.5 5.3 3.0
RE -11.5 -10.1 8.2 5.9 5.8
BT E 2.8 2.0 2.0 -1.8 -1.1
B -2.6 3.5 2.8 2.8 2.8
EAGLES ** 3.9 -2.5 2.2 2.3 2.1
+EH -5.5 3.6 -1.4 -2.0 -1.7
WK -4.8 3.7 -3.8 3.7 -3.2
FE -2.8 -2.5 -1.1 -1.8 -1.8
T HHER 5 B 4 6.1 4.5 5.6 5.0 a1
>kiE: BBVA Research
AR Z:20124E 45 30H
*FIIREE, ELFG, EF), MO, BE, BAGHL
= B, hE, B, B, BE, B E, P8, 68, 215K
*#5
ST AR (1)

2009 2010 2011 2012 2013
£E 3.2 3.2 2.8 2.3 2.6
R B BB 3.3 2.8 2.6 2.0 2.7
JkJsi: BBVA Research
MRS 20124 4 H 30H
#6
FETI: ILZ ()
EnE—AERT 2009 2010 2011 2012 2013
BT B —£8) 0.72 0.76 0.72 0.78 0.77
RN B TR B 1.39 1.33 1.39 1.28 1.30
xKE 1.56 1.55 1.60 1.60 1.66
HE 6.83 6.77 6.46 6.25 5.94
k5. BBVA Research
TR R :20124E 4F 30A
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#£7
EM&T: B AR (L)

2009 2010 2011 2012 2013
%E 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
BRI Bt kR 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
FE 5.31 5.81 6.56 6.06 6.56
K. BBVA Research
TR :20124E 47 30H
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	鉴于主要地区增长差异扩大，全球经济活动将逐步复苏。但增长仍有下滑风险。 
	欧洲危机的解决已取得一些进展，但仍需采取决定性措施。欧洲需要一条结束危机的清晰路线图。 
	欧洲危机的新爆发仍是主要全球风险。 
	当前油价仅对全球增长有着适度影响。然而，油价大幅猛涨是增长的一个重大风险。 
	自12月以来实行的政策有助于在2012年前几个月稳定欧元区 
	但欧洲危机的解决仍需采取关键性步骤：我们仍缺乏一条清晰而可靠的路线图 
	欧洲周边国家紧张形势自3月份以来再现 
	我们预计2012年将轻微衰退，2013年将缓慢复苏，且存在广泛差异和高风险 
	同时，ECB将在欧元区保持融通性货币政策，同时逼迫政府履行其承诺 
	框1：自2月以来欧洲管理的进展：财政协定和ESM新资源。 
	2012年增长率将高于2011年，通货膨胀暂时走高。但劳动力市场改善开始减缓，表明情况尚未回归正常。 
	当前复苏降低了联邦政府在6月份实行进一步量化宽松的可能性。利率将继续在长期保持低水平。 
	在新财政措施缺失的情况下，2013年整顿将以非常快的速度实施，但仍未解决长期可持续性问题。 
	尽管外部环境高度不确定，但新兴经济体正在经历下滑，仅对外部需求产生适度影响 
	亚洲继续软着陆；由于外部需求下降，尽管仍保持高增长率，但中国有所减缓 
	拉丁美洲的增长预测不变：在国内需求支撑下，地区接近4%的增长率，只有通货膨胀给前景带来部分阴影 
	框2：较高油价：一个中等全球风险 



