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L o mas destacado del mes:
los datos indican que la recuperacion esta en camino

En el primer trimestre de 2009, el PIB real de China crecié en un 6,1%, en medio de una grave recesion
global, continuando su bajada desde el 6,8% del 4T08. No obstante, consideramos que la economia ya ha
tocado fondo y que puede esperarse una vigorosa recuperacion durante el 2T, a medida que las politicas
locales vayan dando resultado, los inventarios se agoten y el complicado entorno exterior se estabilice.

También los datos de abril refuerzan esta hipotesis:

e Las actividades econdémicas arrojaron resultados positivos. El crecimiento real de la inversion en activos
fijos se incrementd con vigor y las ventas minoristas siguen sosteniéndose bien. Ademas, la produccién
industrial deberia recuperarse al rebufo del aumento de los indices PMI. Aunque en abril las
exportaciones siguieron cayendo, en los paises desarrollados se observaron algunos indicios de
estabilizacion, como la recuperacion del PMI de EE.UU.

e Los bancos han inyectado un impresionante volumen de créditos a la economia como respuesta a los
paquetes de estimulo, lo que implica que la flexibilizacién de la politica monetaria ha surtido efecto.

e También el mercado de la vivienda se descongel6 con el incremento de las transacciones inmobiliarias, lo
qgue ha reforzado la recuperacion economica porque los sectores de la vivienda y de la construccion
estan vinculados a muchas otras industrias.

De cara al futuro, dada la plena implementacion del plan de estimulos fiscales, prevemos que la economia
china se recuperara de manera mas firme en el 2T. Por consiguiente, seguimos manteniendo que China
conseguira su objetivo de crecimiento del 8% este afio gracias al exhaustivo plan de estimulos fiscales, el
amplio margen de maniobra para nuevas medidas de flexibilizacion monetaria y el firme control de la
economia por parte del gobierno.
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Fuentes: Datastream, CEIC y estimaciones del BBVA.
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|. Actividades de la economiareal

L . % yoy

(@) Produccion industrial 25 25
En abril, la evolucion de la produccion 20 T T20
industrial (IAV) alcanzé el 7,3% a/a frente

al 3,8% del primer bimestre de 2009, 15 7 T15
aunque retrocediendo ligeramente con & f‘ — Overdl

respecto al 8,3% de marzo. En particular, 0 A —— Heavy industry -l 10
el nuevo retroceso de la industria pesada 5 | Light industry ls
es mas grave que el de la ligera,

contribuyendo mas a la caida de la 0 i ]

produccion industrial. Posiblemente la
desaceleracion de la  produccién
industrial se estabilice en el 2T a medida Fuentes: estimaciones de BBVA 'y CEIC.
que los indices PMI se recuperan. En

cuanto a la industria  pesada,

posiblemente se beneficie mas de las

inversiones procedentes del paquete de

estimulos fiscales.
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El crecimiento de las ventas minoristas 20 + Nomind Retal sdes T 20
volvié a repuntar en abril hasta situarse ‘
en el 16,55% al/a, frente al 16,9% de 15 ¢ ( T 15
marzo. Tras el ajuste por los efectos de la
caida de la inflacién, la evolucién de las R VAY=2 110
ventas minoristas continda sosteniéndose ‘
bien. ST TS
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Fuentes: estimaciones de BBVA y CEIC.
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(c) Inversiones en activosfijos 60 60
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Las inversiones nominales en activos fijos
(IAF) registraron en abril un fuerte 40 1 40
incremento hasta situarse en el 33,9%
al/a, en tanto que el crecimiento real de 30 T30
las IAF fue todavia mayor: el 43,4% al/a 20 120
frente al 38,6% de marzo. La situacion
refleja fielmente los efectos de los 10 T 10
estimulos fiscales en las IAF. 0 e
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Fuentes: estimaciones de BBVA y CEIC.
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En abril, la evolucién interanual de las 60 — tmport (Ihs, 130
exportaciones registr6 un descenso del 40 120
22,6%, continuacion del retroceso del 20 110
17,2% de marzo. Dado que la contraccion 0 0
de las importaciones fue mayor, el 23%,
el superdvit mensual de la balanza 20 f 110
comercial se mantuvo en torno a los -40 120
13.100 millones de dolares. Las cifras S0 o ] 130
reflejan que la débil demanda externa 2004 2005 2006 2007 2008 2009
todavia pesa en el sector exportador Fuentes. estimaciones de BBVA y CEIC.
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En abril, la caida de la produccién de 10 1 110
electricidad se moderé en un -3,6% a/a, 5 A ls
frente al retroceso de 3,9% del primer
bimestre. Aunque se invirtié la tendencia 0 B _ 0
de caida libre, todavia es temprano para 5+ e Bredudhon \/‘ 15
confirmar ~ una  recuperacion. La 10 10
disminucién de la produccioén eléctrica se 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
refleja  fundamentalmente en la Fuente: estimaciones de BBVA y CEIC.
ralentizacion de las actividades de las
industrias pesadas.
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(f) TranSpOI'teS 190 — Passenger transport (Ihs) 100
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El crecimiento del transporte de - 60
pasajeros aminoré en los Ultimos meses L 40
tras el pico de enero. No obstante, el | 2
crecimiento del transporte de mercancias
volvid a repuntar en abril. El transporte de Mo
mercancia es uno de los principales 20
indices de la recuperacion econdmica, 60 wl .40
cuya estabilizacion podria reflejar que se 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
esta consolidando. Fuente: CEIC.
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(9) Rentabilidad industrial general 140 140
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Los beneficios industriales continuaron su 80 | )
brusca caida interanual hasta el 37,1% 60 - - 60
durante el primer trimestre, mayor que el 40 + 40
26,6% del 4T08, como consecuencia de 207 20
la disminucion de la demanda. Se prevé _28 ] | ?20
que la desaceleracion del crecimiento de 40 | | 40
los beneficios se estabilice en el 2T, ya G0l e g
que la desaceleracion mundial se ha 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
moderado y se han eliminado los
inventarios de los productos elaborados Fuente: CEIC.
con insumos caros el afio pasado. Nota: las cifras de beneficios industriales del 4T08 son hasta noviembre

de 2008.
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I. Evolucién delos precios
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En China, la deflacion comenzé en
febrero, y durante abril el IPC se situd en
el 1,5% a/a, después de registrar un 1,2%
en marzo. La caida del IPC fue impulsada
por el descenso de los precios de los
alimentos y un alto efecto base. También . .
la inflacion importada (bajada de los 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

precios internacionales de la energia y de
las materias primas) jugé un papel
preponderante. Aunque por el momento
la tasa de inflacion acusa cifras
negativas, prevemos que los precios
volverdn a aumentar porque los
ambiciosos planes de estimulos fiscales y
la ampliacion del crédito dispararan la

Fuentes: estimaciones de BBVA y CEIC.

demanda.
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Considerando la desaceleracion de la 9 19
demanda interna y la fuerte deflacion de 6+ 16
los precios de las materias primas, el IPM 3T +3
volvi6 a caer en abril hasta el -6,6%, 0 7 0
después del -599% de marzo, -3 f o T3
. . s -6 Consumer price index 4 .6
continuando su rapida caida. ol 1l
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Fuentes: estimaciones de BBVA y CEIC.
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(c) Precios delas materias primas e 80 — 16
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El indice de precios mayoristas chino 20 7 T4
esta altamente relacionado con las 0 0
fluctuaciones de los precios -20 ./'/ _— 14
internacionales de las materias primas. El a0l IMF commodity price index (LHS) lg
desplome de los precios internacionales O A T
) : o
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Su maximo, provoco la brusca caida del
IPM. Fuentes: estimaciones del FMI, BBVA 'y CEIC.
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[11. Condiciones monetarias

% yoy % yoy

China: M2 and Loan

(d) Masa monetariay créditos

En los cuatro primeros meses del afio, los
bancos han inyectado un impresionante
volumen de créditos a la economia como
respuesta a los paguetes de estimulo. El
crecimiento de la masa monetaria (M2)
alcanz6 en abril el 25,9% a/a. No
obstante, en ese mes la expansion del
crédito ha sido mas moderada con
respecto a marzo. Asi, el aumento del
crédito en abril fue del 29,7%,

ligeramente inferior al méaximo histérico 2005 2006 2007 2008 2009
de marzo, el 29,78%. Esto demuestra o
que la flexibilizacion de la politica Fuentes: estimaciones de BBVA y CEIC.

monetaria ha dado buenos resultados en
el sistema bancario.

US$ bn USS$ bn
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(b) Flujos de capitales externos 00 ]
r 60

. . 1,600
Las reservas de divisas de China 1,400 | %
siguieron incrementandose, y en abril 1,200 r20
alcanzaron los 41.700 millones de 1,000 o
délares, consecuencia del importante 800 L 0

superavit comercial y de las entradas de 600 | o1 119 | 2
IED (inversiobn extranjera directa). 400 RS

Ademas, las inversiones de cartera 200 1 ~ Foreign exchange reserves (Ihs) 760
invirtieron su tendencia de salida vy 0 s o o prois o  — -80
registraron una cifra positiva de 14.700 2004 2005 2006 2007 2008 2009
millones de ddlares. Las salidas de Fuentes: estimaciones de BBVA y CEIC.

inversiones de cartera que se produjeron
en enero posiblemente reflejaron una
repatriacion de beneficios, ya que
muchas  sociedades de inversién
extranjera directa necesitaban liquidez en
sus mercados de origen como
consecuencia del empeoramiento de las
condiciones globales de crédito. Otro
motivo podria ser el cambio de valoracion
las reservas de divisas, ya que la
fluctuacion del délar podia provocar que
el valor de los activos no denominados en
la moneda estadounidense de las
reservas se inclinase en el sentido
contrario, cambiando asi el valor nominal
denominado en doélares. Al cierre del 1T,
las reservas de divisas chinas
alcanzaban los 1,953 billones de doélares.
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V. Comercio exterior

% yoy % yoy

(a) Exportaciones desglosadas por
region

El crecimiento de las exportaciones cayo
bruscamente desde noviembre, y en abril
registr6 un -22,5%. La caida de las
exportaciones parece estar generalizada
en todos los mercados, especialmente los
del G-3, aunque la caida libre
aparentemente  se ha moderado, 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
beneficiandose de la estabilizacion de la Fuente: CEIC.

demanda externa.

% yoy
60 80

(b) Exportacionesy PMI de EE.UU. w0 | 1

En linea con las perspectivas econémicas 0 1Y A Jil s

de EE.UU. —reflejadas en el indice PMI 27 v\\,/‘/ ' Y\J 1 40
de ese pais—, la evolucion de las ol {30
exportaciones chinas mantiene una 104 ChinaExports (LHS) 1 20
tendencia descendente desde 2007. 20l —— USPMI(RHS) 110
Aunque la  disminucibn de las 230 s RSB 0
exportaciones chinas se ha moderado' 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

las perspectivas de una rapida Fuente: estimaciones de la OCDE, BBVAy CEIC.
recuperacion siguen siendo remotas, ya

gue en los paises desarrollados hay

pocos indicios de que las economias

saldran a flote en corto plazo, a pesar del

pequefio avance del PMI de EE.UU. en

abril. Considerando la estrecha relacion

entre las exportaciones chinas y el PMI

de EE.UU,, prevemos que las

exportaciones se estabilizaran, e incluso

se recuperaran en cierta medida, en el

2T.

2005=100 % yoy, 3mma
(c) Tipo de cambioreal y 130 —— REER (Ihs) = Exports (ths) %0

exportaciones [

- 20

La apreciacion del TCRE (tipo de cambio
real efectivo) sigue repercutiendo
negativamente en la evolucion de las
exportaciones chinas desde finales de
2007. Si combinamos esta situacion con
la retraccion de la demanda externa, la 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
evolucion de las exportaciones chinas
seguird cayendo en 2009. Estimamos
que, para este afio, retrocederan en un
21%.

Fuentes: estimaciones de BBVA 'y CEIC.
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V. Tipos de cambio

RMB/USD RMB/USD
(a) Tipo de cambio al contado y 84 84
posible apreciacion del renminbi 82 - L Spot rate 182
80 | 180
El yuan renminbi se estabiliz6 en torno a 78 178
los 6_,8 por dolar. EI_ f[ipo de cambio del 76 | RMB Appreciation 176
renminbi se ha estabilizado desde agosto
de 2008 (Gréafico 18), a pesar de que el 4 * 174
mercado descont6 cierta depreciacion en 72 r 172
el 4T08. Tal y como lo indica la cotizacion 70 Implied exchange rate 170
de futuros del par CNY/USD, a finales de 68 - by 3-month NDF s oo
2088 el mercado preveia que a 3 meses W
el renminbi se depreciaria en un 1,2%. 6.6 ‘ ‘ ‘ ~- 66
2005 2006 2007 2008 2009

Hoy se ha producido una convergencia
con el tipo de cambio al contado, lo cual
refleja  que han  disminuido las Fuentes: estimaciones de BBVA y CEIC.
expectativas de que el RMB se devalue.

Para evitar las presiones proteccionistas

y facilitar la transformacion del modelo de

crecimiento, prevemos que el tipo de

cambio del renminbi se mantendra

estable durante 2009.

2005=100
130

(b) TCRE, TCNE y diferencial de
inflacién con los socios comer ciales 120 -

REER (rhs) —

El TCRE y el TCNE (tipo de cambio 110 -
nominal efectivo) del renminbi
comenzaron a depreciarse desde febrero,
tras un prolongado periodo de
apreciacion, lo cual refleja en parte la
reciente debilidad del dolar. T L
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

\
100 + NEER (rhs)

Fuentes: Estimaciones del BPI, CEIC, Datastream y BBVA.
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(c) Diferencialesdetiposdeinterés 37 —— 1-month T3
(Chibor y Libor) iww —3—montm 1 i

0 Ny N /\'\‘ 0
Los diferenciales de tipos de interés entre a4+ L1
el Chibor (tasa interbancaria de China) y 21 1.2
el Libor (tasa interbancaria de Londres) a 34 13
3 meses se redujeron por debajo de los 4 A b g
50 puntos base, cuando en diciembre 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

alcanzaba los 150 pb. Ambos presentan
una tendencia descendente, que refleja la
abundancia de crédito en el sistema
bancario chino y la moderacién de las
tensiones en el mercado del Libor como
consecuencia de la restriccion del crédito
en los bancos occidentales.

Fuentes. estimaciones de BBVA 'y CEIC.
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V1. Mercadosfinancier os

(a) Tiposdeinterésdereferenciay
Chibor

Para mitigar la desaceleracién externa,
en diciembre el BPdC volvio a recortar el
tipo de préstamo de referencia (a 1 afio)
en 27 pb hasta dejarlo en el 5,31%.
También los tipos de depdsitos se
recortaron en 17 puntos y ahora se sitlan
en el 2,25%. Hasta ahora, los tipos de
referencia no sufrieron variaciones.
Entretanto, el Chibor a 3 meses ha
seguido cayendo y hoy esta por debajo
del tipo de deposito de referencia. Esto
refleja la tendencia expansiva del crédito
de los ultimos meses, que ha arrastrado
al Chibor hacia abajo.

(b) CRO y excedentes dereservas

Para inyectar liquidez al sistema
bancario, el BPdC también redujo el
coeficiente de reservas obligatorias
(CRO) de todos los bancos a partir del 24
de diciembre en un 0,5%. Asi, el CRO
para instituciones financieras pequefias y
medianas se situ6é en el 13,5%, y el de
los seis mayores bancos (los Cuatro
Grandes —ABC, BOC, CCB e ICBC—, el
Bank of Communications y el Postal
Savings Bank of China) ha quedado
ahora en el 155%. EI CRO no ha
variado. Si en el 2T la economia no se
recupera como se espera, es posible que
el CRO vuelva a recortarse.

(c) Operaciones en e mercado
abierto

Las operaciones del BPdC en el mercado
abierto se redujeron drasticamente desde
el 2T08 al caer los flujos de entrada netos
de capitales. Dado que en el primer
trimestre vencen mas pagarés del Banco
Central, la institucion aumento la emision
para enjugar la liquidez.
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Fuentes: Banco Popular de China y CEIC.
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Fuentes: estimaciones de BBVA 'y CEIC.
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(d) Rentabilidad de valores del 6
Tesoro 10-year treasury 5-year treasury
5 + ——3-yeartreasury —— 1-year treasury

La rentabilidad de los valores del Tesoro
a medio y largo plazo siguio
remontandose desde febrero tras caer
drasticamente en el dltimo trimestre de
2008 como consecuencia del recorte del
tipo de interés de referencia. Esto refleja
las expectativas de moderacion de las

presiones inflacionarias debido a la O o e
desaceleracién econdmica y al descenso 2004 2005 2006 2007 2008 2009
de los precios de las materias primas. Fuente: CEIC.

RMB bn
(€) Evolucion delas bolsas o 1 Total turnover(RHS) —— CS1300 index(LHS) | iﬁﬁO
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La cotizacién de titulos chinos cayo en
2008 casi un 70% desde los maximos de
octubre de 2007. La caida de las
cotizaciones fue especialmente
pronunciada en septiembre, en parte
como consecuencia de la crisis financiera

global. También la relacion

. .. ., 0 T T T 0
precio/beneficio retrocedi6 hasta 30 2006 2007 2008 2009
desde el maximo histérico de 70
registrado en octubre de 2007. Desde el Fuente: CEIC.

4T08, la cotizacion de las acciones se ha
estabilizado y recuperado. Entretanto, el
volumen de transacciones también
avanzé en mas de un 100% después de
haber tocado suelo. En lo que va del afio,
el mercado se ha recuperado en mas de

un 46%.

% yoy % yoy
(f) Mercado inmobiliario 25 25

20 + +20
Los precios inmobiliarios se estabilizaron, 15 + T 15
e incluso se recuperaron, en Shenzhen 10 + \M/M_/f + 10
desde febrero. Desde principios de 2008, 5+ X \\A—-:/\ +5
los precios inmobiliarios comenzaron a 0 ~ N 0
enfriarse tras su brusco incremento 5 L 15
durante 2007. La evolucién del precio de 10 & :%";gr:a - 1 10
la vivienda en Shenzhen registro en 5 + 115
febrero una pronunciada caida interanual 20 ] g

del -15,7%, que se redujo al -9,2% en
abril. Entretanto aument6 el volumen de
las transacciones inmobiliarias, lo que Fuente: CEIC.
puede reforzar la recuperacion

econdémica porque los sectores de la

vivienda y de la construccién estan

vinculados a muchas otras industrias.

2005 2006 2007 2008 2009
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