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En febrero repunté la inflacion mientras que el impulso de crecimiento se mantuvo soélido;
no obstante, algunos indicadores estan distorsionados por el efecto del Aho Nuevo chino

e . La inflacion del IPC de China durante el mes de febrero se situé por encima de las previsiones,

alcanzando un 2,7% a/a, debido, en gran medida, al incremento estacional de los precios de los
alimentos como consecuencia del Ao Nuevo chino. Aunque es probable que la inflacion interanual suba
en los préximos meses debido a los efectos base, las presiones de la inflacion subyacente siguen
atenuadas. La inflacion subyacente registrd en enero y en febrero un incremento del 0,5% y del 1,0% a/a,

respectivamente.

e Se ha producido una moderacién del crecimiento de las exportaciones e importaciones con respecto al
pico alcanzado en diciembre, una vez descontado el factor estacional de los efectos del Afio Nuevo chino.
e La concesion de nuevos créditos disminuyd, tal y como esperaba, como consecuencia de los esfuerzos
de las autoridades por reducir el exceso de préstamos y restringir las condiciones del crédito.
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I. Actividad economica real

P i 0,
Indice de actividad real (RAI) del Ilnldslc? /?,a{?_;
BBVA

110 - —— Indice RAI de BBVA (izq.) + 13
Durante el 4T, el PIB chino registré6 un PIB (der.)
s6lido crecimiento del 10,7% a/a, 105 | / 111
consecuencia del paquete de estimulos
masivos, del crecimiento récord del crédito
y, al mismo tiempo, de la recuperacion de 100 To
las exportaciones por la mejoria de la
demanda externa. Durante enero y 95 1 \ T7
febrero, el RAI del BBVA volvié a subir, lo v
cual anticipa una expansién del PIB 90 e 5

todavia mayor para el 1T10.
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Nota: el indice de actividad real del BBVA es un indice compuesto de actividad real
elaborado a partir de diversos indicadores mensuales de actividad econémica, cuyo
objeto es hacer un seguimiento de la evolucion de la actividad econémica total de
China antes de la publicacion oficial de los datos trimestrales del PIB.

Fuentes: CEIC y estimaciones del BBVA

(a) Indice de gerentes de compras

Indice % a/a
(PMI) 65 - vl
El PMI mas reciente (de marzo, publicado 60 425

componentes, se destacaron por su 7 PMI de NBS [ 10
crecimiento la produccion y los pedidos P ;

P 40 - Produccion industrial +5
futuros. EI PMI de febrero marcé 52,0 \/
puntos, un descenso con respecto a los 35

el 1 de abril), alcanzé los 55,1, tal y como \/\

estaba previsto, lo que apunta a que la 35 1 20
actividad industrial ha recuperado su

impulso después de moderarse en febrero, 30 1 \ T15
debido a las fiestas. Entre los |

B¢ T i e e o e ol
55,8 de enero y los 56,6 de diciembre, T ¥y TS 2T 9z

aunque se trata de una cifra que se 533332383383 g g 9
mantiene por encima del limite entre S S 8 T R I8 L 8 8
expansion y contraccién (50 puntos). Fuente: CEIC.

(b) Produccion industrial % a/a % a/a

La produccion industrial continué su buen
hacer el primer bimestre del afio, aunque
el ritmo de crecimiento baj6 en febrero
hasta el 12,8% a/a, frente al 18,5% a/a de
diciembre pasado.

Por categorias, la industria pesada
continu6 su  impulso  ascendente,
situandose en febrero en el 15,2% a/a, un
descenso con respecto al 21,4% a/a de 5 | Industria pesada 15
diciembre. Por su parte, la industria ligera Industria ligera
crecié un 7,5% a/a, también retrocediendo

-C O +—7—7"——7————r" 71—+ 0
con respecto al 12,1% a/a de diciembre. 2 s 32 =z xS =238 9z

La ten@enma de queramon de la O EEE R
expansion que reflejan  estos tres § § § § § § § § § § § § S
indicadores se explica sobre todo por los o

efectos del Afio Nuevo chino. Fuentes: CEIC y estimaciones del BBVA
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(c) Ventas minoristas reales % a/a % a/a
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Las ventas minoristas reales recuperaron
su buen ritmo de crecimiento alcanzando | 17 |
en febrero un 18,9% a/a, frente al 12,3% y
al 15,3% a/a de enero y diciembre,
respectivamente. Ademas del Ano Nuevo
chino, el consumo fue impulsado por la
prérroga de las politicas favorables, como 11 Ventas minoristas reales T 11
los recortes fiscales y los subsidios para Y rurales
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Fuentes: CEIC y estimaciones del BBVA

(d) Inversion en activos fijos (IAF) % a/a % a/a

urbanos 60 - T 60
—IAF real

En el periodo de enero-febrero, la 50 T 150

inversién en activos fijos de las areas 40 - IAF real: sector inmobiliario ™\ 1 40

urbanas de China subi6 un 26,6% a/a
nominal. Por su parte, el crecimiento real 30 -

de la IAF se situ6 en febrero en el 20,1% |
a/a, un sustancial incremento con respecto 20 /\/\’\/\/A/\/\/ ~N T 20
al 18,8% de diciembre. También se

aceleré la IAF en el sector inmobiliario, 10 + 10
con un crecimiento real del 24,4% a/a en

febrero (4,8% en diciembre). La 0
aceleracion del crecimiento se produjo

debido al reinicio de las inversiones
respaldadas por los créditos bancarios
renovados al comienzo del afo.

Para los proximos meses, prevemos que

el crecimiento de la IAF se debilitara
cuando las autoridades implementen
restricciones para aprobar nuevas
inversiones, asi como medidas para
moderar el crecimiento del crédito.
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Fuentes: CEIC y estimaciones del BBVA.

(e) Comercio exterior % a/a USD (miles de millones)
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Los datos de las exportaciones reflejaron
un incremento del 45,7% a/a en febrero,
desde el 21,0% de enero. En cambio, la 60
evolucion de las importaciones retrocedio 45
hasta el 44,7% a/a desde el 85,5% de 30 L 10
enero. El superavit comercial mensual se 15 Lo
redujo hasta los 7.600 millones de délares

estadounidenses desde los 14.200 0 - -10
millones de enero. Considerando las -15 A
distorsiones provocadas por los efectos ((',ZZ%))
del Ao Nuevo chino, resulta mas practico

analizar como un todo los resultados del ‘
primer bimestre. Utilizando esta base, las
exportaciones subieron en los dos
primeros meses un 31,4%, hasta los o
204.000 millones de délares, con respecto Fuentes: CEIC y estimaciones del BBVA.
al mismo periodo del ano pasado, en tanto

que las importaciones aumentaron un

63,6%. Dicho esto, los datos secuenciales
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(excluyendo los efectos del Afno Nuevo

chino) indican una moderacion de la
evolucién de exportaciones e
importaciones desde su nivel maximo

alcanzado en diciembre.

(f) Produccion industrial y de
electricidad

La produccion de electricidad registré en
enero un brusco incremento del 39,5%
a/a, tras lo cual su porcentaje se ajust6 a
la baja, hasta el 10,0% a/a, en febrero.
Para excluir los efectos del Aho Nuevo
chino, la produccion de electricidad
durante el bimestre enero-febrero crecio
un 24,7% con respecto al mismo periodo
del ano anterior. Considerando el
crecimiento del 27,7% a/a de diciembre,
ello indica que ha continuado el fuerte
impulso de la actividad industrial.

(g) Transportes

Durante los dos primeros meses, el
transporte de cargas y de pasajeros
fluctud significativamente, otra vez debido
al Ano Nuevo chino. El transporte de
cargas aumenté un 34,1% a/a en febrero y
un 48,1% al/a en enero, incremento
significativo si lo comparamos con el
13,3% a/a de diciembre. Por su parte, el
transporte de pasajeros alcanzé su pico en
febrero, con un 15,5% a/a, frente al 0,3%
de enero.

(h) Rentabilidad industrial general

La facturacién total de las ventas
industriales en los dos primeros meses
crecié un 39,7% a/a, alcanzando los 8.560
millones de RMB, un avance con respecto
al 7,1% del periodo enero-noviembre del
ano pasado. Los beneficios de las
empresas industriales aumentaron en el
primer bimestre de 2010 un 119,7% a/a,
con un total de 486.740 millones de RMB,
lo cual supone un crecimiento frente al
7,8% de los 11 primeros meses del ano
pasado.

A pesar de las bajas cifras comparativas
del afno pasado, las obtenidas son lo
bastante convincentes como para detectar
una sustancial mejora de los margenes de
precios, sustentada en la expansion de la
demanda interna y en la gradual
recuperacién de la externa.
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I1. Evolucion de los precios

(a) Inflacion de los precios al

% a/a % a/a
consumo 10 4 T10
El IPC aument6 un 2,7% a/a frente al 1,5% 81 m—Alimentos 1 8
a/a de enero. Entre los componentes, los No alimentos
alimentos contribuyeron a la subida con 67 ——Inflacién IPC 7 6
2,04 puntos porcentuales, en tanto que los
precios de productos no alimentarios 4 M4
aportaron el resto, 0,66 puntos. Asi, si
excluimos los alimentos, la inflacién subid 27 M2
un 1,0%, frente al 0,5% de enero.

Esta subida se debe principalmente a los 0 0
efectos del Aino Nuevo chino y a la baja 5 5

base comparativa de hace un ano (el Aho

- &£ N O o £ N O - ¥ N O -
Nuevo chino cayé este afio en febrero, Tl 2 2 2 3333 a9
mientras que el afio pasado fue en enero). S 8888 s 88 88 8 8 8
Fuentes: CEIC y estimaciones del BBVA.

(b) Precios mayoristas % a/a

15 1 iz +15
El aumento de costes ha seguido ton
incrementandose. EL IPM general subid 10+ -t '. . 110
en febrero hasta el 5,4% a/a desde el . . N ,"
4,3% a/a de enero. Entretanto, el IPM de s oTe P
las materias primas se incrementd en S—= - \ /
febrero un 10,1% a/a desde el 8,6% de 0 x / 0
enero. Proximamente, a medida que vaya fndice de precios mayoristas
desapareciendo el efecto de las bajas 5 - ! 1.5
. . . Indice de precios al consumo
cifras  comparativas, el IPM ir4 )
convergiendo gradualmente hacia su nivel 10+ - - - +Indice de precios mayoristas A S 110
subyacente. Ademas, en el futuro préximo (materias primas) Tt
el efecto de traspaso del IPM al IPC sera Hs+—————————————t 15
moderado, considerando que en el sector 3 &5 2 83 5 2 3 & 5 2 8
manufacturero todavia existe exceso de § 5 8§ 5 8 8 88 &8 g8 & & =
capacidad y que la productividad de los NN s e s s e s a8 o
trabajadores ha estado creciendo Fuentes: CEIC y estimaciones del BBVA.
rapidamente.
(c) Precios de materias primas e % a/a % a/a
indice de precios mayoristas (IPM) 80 T16

60 T 12

Histéricamente, los precios mundiales de
las materias primas y el IPM chino 40 + T8
guardan una estrecha correlacion. En
febrero continué el impulso de crecimiento
de los precios globales de las como
consecuencia de la mejora de la demanda

N
o o
|
T
f
[=JEN

220 + Precios de materias primas

mundial. A partir de abril de 2009, el indice del FMI (izq.) T
de precios de las materias primas del FMI -40 + —Indice de précios mayoristas 1.8
inici6 una senda de sdlida recuperacion (der.)
después de haber tocado fondo en abril de 60 e e =12
. L, - &£ N O =0 ¥ N O =" ¥ N O -
2009. En febrero registr6 un fuerte T AF QP 0o
imiento del 44.4% a/ I S 55 5838338383338 8383 3
crecimiento del 44,4% a/a, mayor que e S 888888888 8 8§ =
(o} (o} (o} (o} (o} (o} N N (o} (o} (o} (o} [o\}

41,1% a/a de enero. No obstante, la
recuperacion del doélar durante marzo
apunta a que la inflacion de los precios de
las materias primas sera relativamente
mas moderada.

Fuentes: FMI, CEIC y estimaciones del BBVA.
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II1. Condiciones monetarias

(a) Masa monetaria y créditos % a/a % a/a
En febrero, la banca china otorgé nuevos
créditos valorados en 700.100 millones de
RMB, un brusco descenso con respecto al 30 —wm Créditos T30
1,4 billon de enero. Asi pues, el

crecimiento de los préstamos pendientes 25 1 T25
ha seguido moderandose, pasando en
febrero al 27,3% desde el 29,3% a/a. El 20 + L 20
crecimiento de la M2 sigui6 moderandose /\/v—\/\/\
en febrero hasta el 25,5% a/a, ligeramente 15 4/

por debajo de la subida del 26,0% a/a del

mes anterior.

Estas cifras se ajustan en general a las 10
previsiones del mercado, en un momento

en que las autoridades se esfuerzan por
restringir los  préstamos bancarios. T
Ademas, el Afio Nuevo chino Fuentes: CEIC y estimaciones del BBVA.
posiblemente reduzca todavia mas las

cifras, porque durante esta importante

festividad cesa gran parte de la actividad

empresarial. Los esfuerzos del Banco

Central para frenar los  precios

inmobiliarios, mediante las dos subidas del

coeficiente de reservas obligatorias que se

han producido hasta ahora (cada una de

ellas de 50 pb), pueden haber limitado

también la capacidad de los bancos para

otorgar nuevos créditos.
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10

2007-01 |
2007-04 ‘
2007-07
2007-10
2008-04 |
2008-07
2008-10 ‘
2009-01
2009-07 |
2009-10 ‘

(b) FllleS de capitales externos USD (miles de millones) USD (miles de millones)
Las reservas de divisas acumuladas 3.000 T 200
hasta finales de 2009 sumaban 2,40
billones de ddlares, lo cual supone un 2.500 +
incremento anual de 453.000 millones.
En febrero, el superavit comercial y la 2.000 - Ill - 1 5o
IED utilizada en lo que va del afo -H =-

registraron 7.610 millones y 5.900 1.500 -0
millones de dolares, respectivamente. L 50
Las reservas de divisas podrian alcanzar 1.000 T s Efectos de valoracion (der.

un nivel mas alto en 2010 como IED (der.) _ -100
consecuencia del fuerte crecimiento de 500~ Eatona nare 2aiars) ) 1 150
-200

T 150
T 100

mmm Fntrada neta de cartera Sd
las exportaciones y del impulso de la — Reservas de divisas (izq.

IED, lo que ha alimentado expectativas 0
de que se reinicie la apreciacién de la
moneda china.
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Fuentes: CEIC y estimaciones del BBVA.
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IV. Comercio exterior

(a) Exportaciones desglosadas por % a/a %a/a
region 80 T T 80
. . 60 T ——EE.UU. T 60
Las exportaciones chinas se han ) UE
recuperador rapidamente, sobre todo por 40 Ly - - - .Total v 140
la mejoria de la demanda mundial. Por v - i

destinos, la UE y EE.UU. siguen siendo el

L)
R . . 20 T f ..—."' "’ T I r 20
primer y segundo socios comerciales de /\/\_/\!J/\/\/"\(‘ /
China. En febrero, las exportaciones a la 0

- v \'} 0
UE subieron un 45,7% a/a (21,0% a/a en ‘“’, /
enero), en tanto que las dirigidas a 20 1+ WA 120
EE.UU. se incrementaron en un 60,1% g
a/a (17,7% al/a en enero). En ambos 240 -40
casos, han crecido por tercer mes s & 5= 3335233 85 2 8
consecutivo, revirtiéndose asi la 5 5 55 8838383898 38 3 3

0 o . o o o o o o o o o o o o o
contraccion registrada en noviembre. N A & 8 8 8§ 8 & 8§ d & & X

Fuente: CEIC.

(b) Exportaciones y PMI de EE.UU. % a/a

fndice
50 - - 10C
Ademas, el PMI del ISM de EE.UU., un 40 + + 90
indicador del estado econémico del 30 | 1 80
sector manufacturero de EE.UU., registré 20 -+ 170
en febrero 56,5 puntos, manteniéndose 10 + 1 60
asi por quinto mes consecutivo por e
encima del limite de 50 que marca el 0 T =~ 50
umbral entre crecimiento y contraccién. -10 T T 40
Esto sugiere que la  economia 20 T Exportaciones de China (izq. T30
estadounidense ha entrado en una fase 230 + PMI del ISM de EE.UU. (d +20
de recuperacion continua. 40 —+ € e EE.UU. (der.) 110
-50 L B B B O O B B B O B Y B B B N B B B B B B B O
i < ™~ o i < ~ o i < ~ o —
o o o — o o o — o o o — o
N N R RN O ® D D h D D h D
o o o o o o o o o o o o —
o o o o o o o o o o o o o
[\l [\l (o} [\l [\l (o} [\l (o} [\l (o} [\l (o} [\l
Fuente: CEIC.
(c) Tipo de cambio real efectivo Jndice 2005=100 % a/a, media mévil rimestrz|
(TCRE) y exportaciones
125 | + 40
La continua depreciacién del yuan en 120 139

términos efectivos reales durante 2009 ha i
contribuido también al aumento de la 115 A + 20
competitividad de los exportadores

. 110 A + 10
chinos. No obstante, de cara al 2010, el
TCRE ha comenzado a repuntar, lo que 105 /A\/_/ 0
indica que el RMB se ha estado 100 | 1 10
apreciando frente a las divisas de la —TCRE (izq.) i
mayoria de los socios comerciales de 95 - Exportaciones (der.) + =20
china desde que se ligé al dodlar
estadounidense a finales de 2008. O T T Ly N e o e o L
o o o — o o o — o o o — o
O A I )
o o o o o o o o o o o o —
o o o o o o o o o o o o o
o~ [\ [\ o~ o~ [\ [\ o~ o~ [\ [\ N o~

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

(a) Tipo de cambio al contado y RMB/USD RMB/USD
. ., 0 + - 8.0

cotizacion de futuros del RMB 8 '
78 1 Tipos contado T78

Las expectativas de que se produzca una 7,6 1 ——Tipo de cambio implicito por NDF a 3 meses + 7,6
nueva apreciacién pueden observarse en
el mercado de futuros NDF. El NDF a 3
meses y el NDF a 1 afo llevan 7.2 7 T7:2
expectativas implicitas de una 7,0 1 170

74 - ——Tipo de cambio implicito por NDF a 1 afio | 7,4

apreciacion de hasta el 6,66 en el plazo 6 LApreciacion del R 6
de un ano. ' ’
Las previsiones de apreciacion se 6,6 T " 6,6
alimentan de las continuas presiones 64 | L 6.4
politicas exteriores sobre China para que
aprecie su moneda. O Ty L L L e ko L e koL
o o o — o o o — o o o — o
O O S S S S S S
S S S S 83 R SRR % &
Fuentes: CEIC y estimaciones del BBVA.
(b) Tipos de cambio real y nominal fndice 2005=100
efectivos (TCRE y TCNE) 130 T T 130
y 125 + T 125
A pesar de la estabilidad frente al délar
estadounidense, el TCRE y el TCNE de 120 7 T 120
China  avanzaron ligeramente en 115 + 1 115
diciembre de 2009 como consecuencia 110 1 1 110

de la recuperacion del dolar
estadounidense, ya que las divisas de la 105 +A - T 105

. 7 ——TCRE
mayor parte del resto de los socios ~
. . ; 100 + TCNE T 100
comerciales importantes se depreciaron
frente a la moneda norteamericana. 95 T T 95
— < ~ o ~— < ~ o ~— < ~ o ~—
o o o — o o o — o o o — o
N R N N O ® O ® A h A D
o o o o o o o o o o o o —
o o o o o o o o o o o o o
o~ o o o o~ o~ o o~ o~ o o o o

Fuentes: BIS, CEIC, DataStream y estimaciones del BBVA.

(c) Diferenciales de tipos de interés % anual % anual
(Chibor y Libor) 37 T3
. ~ 2+ +2

En estos dos primeros meses del afo, las
previsiones del mercado de que se 1T T1
iniciarian politicas de ajuste monetario I\
impulsaron el diferencial de tipo de 0 NV V 0
interés entre el Chibor y el Libor. El al 14
diferencial a 1 mes se incrementé en 3 meses
febrero hasta el 1,63% desde el 1,52% de 2+ —1 mes T -2
diciembre, en tanto que el diferencial a 3
meses subi6 hasta el 2,07% desde el 3T T3
nivel anterior de 1,96%. . .

- < ~ o — < ~ o - < ~ o i

o o o — o o o — o o o — o

N RN N N D B 0 D DDA G D

o o o o o o o o o o o o —

o o o o o o o o o o o o o

N N N N N N N N N N N N N

Fuentes: CEIC y estimaciones del BBVA.
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VI. Mercados financieros

(a) Tipo de interés de referencia y

. . . % anual % anual
tasa interbancaria (Chibor) 8 — 8
, 7 T +7
En febrero, el Chibor a 3 meses
experimentd un ajuste marginal al alza de 6 T T6
2,34 puntos con respecto al 2,05% 5 | 15
anterior, lo cual es coherente con la R T
restriccion del crédito porque el gobierno 47 va ! T4
ha optado por una politica de moderar 3 tetaset X +3
sus estimulos. 5 1 Tipo de interés de referencia ol 5
para depdsitos N et
14 ipo de interés de referencia - 1y
para préstamos
0 -~ Chihora3meses 1o
— < ™~ o ~— < ™~ o — < ™~ o —
o o o — o o o — o o o — o
NN RN O O ® D A DA A D
o o o o o o o o o o o o —
o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N
Fuentes: Banco Popular de China y CEIC.
(b) Coeficiente de reservas % %
obligatorias (CRO) y excedentes de 207 PO T2
reservas ST T .
- 15 + . el s
Este afo, el Banco Central ya ha e
aumentado dos veces el coeficiente de o Cosficiente d ot
reservas obligatorias de los bancos en 50 ‘Loeficiente de reserva to
pb, con el objeto de reducir los riesgos de 10 Coeficiente de reserva obligatorio 10

las burbujas inmobiliarias alimentadas por
el exceso de liquidez. Las autoridades
han fijado para 2010 un objetivo de 7,5 > T T3
billones de RMB en créditos bancarios.
Para lograr este objetivo, prevemos que
los préstamos bancarios se gestionaran 0

Coeficiente de excedentes de reservas

. O 535233523835 2 8
del forma estricta. Por conSJgu|ent§:, E i i & £ 8 28 %8 8 o
anthlpamos que  se .ad.optaran mas € £ 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8§ §
medidas de ajuste cuantitativo, con varias Fuentes: CEIC y estimaciones del BBVA.
subidas del coeficiente de reservas
obligatorias y cuotas para créditos
bancarios.
(c) Operaciones en el mercado RMB (miles de millones) RMB (miles de millones)
abierto 1000 - 5000
800 - 4000
Para neutralizar las letras con fecha de 600 - 3000
vencimiento préxima, el Banco Central 400 | 2000
emitié en enero y en febrero letras por un 200 | 1000
valor de 316.000 y 213.000 millones de
RMB, respectivamente. Ademés, el 0 0
Banco Central anuncié que mantendra -200 - -1000
Ios’nlveles de liquidez adecy’ados, que -400 L 2000
serdn menores en comparacién con los
- . -600 | o Vencimient 4s del BC (izq.) - -3000
del afo pasado, con el objeto de apoyar _Eren':scl'(';'ed“eoa afzg%fsls BCe(iz )'Zq~
la continuidad del crecimiento econémico. 800 1 arés del BC circulantes (der ) T -4000
-1000 +——+——T—T T -5000
— < ~ o — < ~ o — < ~ o —
o o o — o o o — o o o — o
Bk R d b b d o doa D
o o o o o o o o o o o o —
o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ ~N o~ o~ ~N o~ o~ ~N o~

Fuente: CEIC.
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(d) Rentabilidad de valores del
Tesoro

En febrero se redujo la rentabilidad de los
valores del Tesoro a corto y medio plazo,
en tanto que la de largo plazo se mantuvo
invariable con el 3,51% anual, lo cual
refleja la reciente preferencia de los
inversores por los valores del Tesoro a
largo plazo.

(e) Evolucion de las bolsas

La evolucion de los mercados bursétiles
chinos guarda una alta correlacién con la
postura de la politica monetaria. Las
probabilidades de un ajuste de la politica
monetaria china aportaron cierta calma a
las bolsas. No obstante, la aprobacién de
margenes de negociacion, la indizacién
de futuros y las ventas a corto insuflaron
optimismo a los inversores en valores
liquidos en Shanghai. Las aseguradoras
chinas, asi como las grandes entidades
financieras y companias de seguros,
seran las principales beneficiarias de
estos cambios.

(f) Mercado inmobiliario

Los precios inmobiliarios subieron en
febrero un 10,7% a/a (9,5% a/a en enero).
El incremento fue del 10,7% a/a en Pekin,
del 9,0% a/a en Shanghai y del 20.9% a/a
en Shenzhen. Tras el Congreso Popular
Nacional, las autoridades han adoptado
una serie de medidas con el objeto de
enfriar el mercado y mantenerlo en niveles
razonables.

Servicio de Estudios Econdmicos de Asia

China Monthly Chart Book

Zo anual % anual
——Valores del Tesoro a 5 afos
5 L Valores del Tesoro a 3 afios 15
—— Valores del Tesoro a 1 afio
——Valores del Tesoro a 10 afios
4 4
3 £
2+ T2
1+ T1
0 T T T T T T T T T T T T T 0
S 2 b S S S b
o) o) o o o o S
o o o o o o —
o o o o o o o
[a\] [a\] [a\] (g\] (g\] (g\] (g\]
Fuente: CEIC.
RMB (miles de millones)
7000 - - 1000
6000 -| mmm Volumen de negocio | 900
- 800
5000 —— Indice CSI 300

— < ~ o — < ~ o — < ~ o -
PP T QT T
~ ~ ~ ~ (o0} o] (o0} o] D D D (o)) o
o o o o o o o o o O o o -
o o o o o o o o [= N ) o o o
[\l (V] [\l [\l [\l (V] [\l [\ [\l [\l [\l (V] (V]
Fuente: CEIC
% a/a
25 T
20 +
15 +
10 - e
5 -._.;f
0
5 - - - -General 15
) Pekin )
-10 Shanghai T -10
.15 + Shenzhen + -15
— < ™~ o — < ™~ o — < ™~ o —
@ IIT 2 LIFTIIIT
™~ ~ ~ ~ o] o] o] [eo} [e)] [e2] [e)] [e2] o
o o o o o o o o o o o o —
o o o o o o o o o o o o o
N o o o N N N o N o N o N

Fuente: CEIC.
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Apéndice: Base de datos de China

2009 2010
Unidad 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 1 12 01 02 03
I. Actividades de la economia real
indice de actividad real (RAI) del BBVA indice 90,3 94,6 95,8 96,8 984 1008 1016 1020 1022 1057 1062 1042 104,7 107,0
PIB % ala 6,2 7,9 9,1 10,7
a. PMIde NTC-HSBC indice
PMI de NBS indice
b. Produccioén industrial general % ala 11,0 8,3 7,3 8,9 10,7 10,8 12,3 13,9 16,1 19,2 185 12,8
Produccion de la industria pesada % a/a 9,6 8,3 6,9 8,6 10,9 11,3 13,2 14,8 18,1 222 214 15,2
Produccién de la industria ligera % ala 14,4 8,5 8,2 9,7 10,2 9,2 9,8 11,8 11,3 126 12,1 75
c. Ventas minoristas reales rurales % a/a 16,7 16,6 17,8 18,5 17,3 16,9 17,3 16,8 15,3 15,6 12,9 123
Ventas minoristas reales urbanas % ala 17,5 12,6 15,7 16,0 16,7 171 17,2 16,8 16,7 171 15,7 16,2
Ventas minoristas reales % ala 17,3 13,4 16,1 16,5 16,8 17,0 17,3 16,8 16,4 16,8 15,1 15,3 12,3 18,9
d. IAF nominal % ala 26,5 26,5 30,2 33,9 38,7 35,3 29,9 33,6 35,0 31,6 243 208 26,6 26,6
IAF real % ala 30,9 32,5 38,5 43,4 49,4 46,7 41,6 45,0 45,1 39,8 26,9 18,8 21,4 20,1
IAF real: sector inmobiliario % ala 8,6 9.8 18,0 222 29,2 32,1 35,2 50,3 49,2 39,6 14,2 4.8 257 244
e. Exportaciones % ala -17,6 -25,7  -17,2 -22,8 -265 -213 -23,0 -23,4 -15,3 -13,9 -12 17,7 211 45,7
Importaciones % ala -43,1 -24,1 -25,0 -22,9 249 -128 -14,6 -16,8 -3.4 -6,4 26,7 559 85,7 44,7
USD (miles
Balanza comercial de millones) 39,1 4,8 18,3 12,9 13,0 7,9 10,3 15,5 12,7 23,8 19,0 184 14,2 7,6
f.  Produccion de electricidad % ala -4.9 -4.9 272 -3,6 -3.2 5,6 4,7 8,9 10,7 18,0 273 27,7 39,5 10,1
g. Transporte de cargas % a/a -14,0 -8,4 -1,5 9,1 12,7 13,9 20,1 14,1 11,4 27,9 295 133 48,1 34,1
Transporte de pasajeros % ala 16,5 6,1 1.4 1,3 6,8 2,3 3,5 8,5 5,6 9,9 4.4 7.8 0,3 15,5
h. Evolucién de las ventas industriales % ala -3,1 -0.8 1,6 7.1 39,7
Evolucion de los beneficios industriales % ala -37,3 -22,9 -10,6 7.8 119,7
Il. Evolucion de los precios
a. Inflacion del IPC % ala 1,0 -1,6 -1,2 -1,5 -1,4 -1,7 -1,8 -1,2 -0,8 -0,5 0.6 1,9 1,5 27
Inflacion de precios de productos no
alimentarios % ala -0,4 -1,0 -1,0 =il =il 72 -1,3 -1,4 -1,4 -1,3 -1,0 -0,5 0,2 0,3 0,7
Inflacion de precios de los alimentos % ala 1,4 -0,6 -0,2 -0,4 -0,2 -0,4 -0,4 0,2 0,5 0,5 11 1,7
b. indice de precios mayoristas (IPM) % ala -3,3 -4,5 -6,0 -6,6 -7,2 -7,8 -8,2 =78 -7,0 -5,8 Sl 1,7 4,3 54
IPM (materias primas) % ala -6,8 -84 -10,2 -10,3 -109 -11,0 -12,1 -11,5 -10,2 -8,3 -1,7 3.6 8,6 10,1
c. Precios de materias primas, FMI % ala -37,8 -43,7  -452 -45,5 -442 412 -44,6 -33,5 -28,5 -4,7 20,2 405 41,1 44,4
Ill. Masa monetaria y créditos
a. Masa monetaria M2 % ala 18,8 20,4 25,5 26,0 25,7 28,5 28,4 28,5 29,3 29,5 29,7 27,7 26,0 25,5
Créditos % ala 21,3 24,2 29,8 29,7 30,6 34,4 34,0 34,1 34,2 34,2 338 31,7 29,3 27,2
USD (miles
b. Inversion extranjera directa de millones) 75 58 8,4 5,9 6,4 9,0 54 75 79 71 7,0 16,2 8,1 59
USD (miles
Entradas netas de cartera de millones) =772 -12,0 14,9 36,3 61,2 25,2 27,4 13,2 411 24,8 345 -242
USD (miles
Reservas de divisas extranjeras de millones) 1913 1912 1954 2,009 2089 2132 2175 2211 2273 2328 2389 2.399
IV. Comercio exterior
a. Exportaciones a EE.UU. % ala -9,8 239 -126 Ria 212 -16,6 -141 -21,8 -143 -9.9 -1,7 159 83 39,2
Exportaciones a la UE % a/a -17,5 -302  -20,2 -27,6 -29,2  -23,0 -26,0 -26,6 -17,4 -14,9 -8,0 10,2 17,7 60,1
b. PMI del ISM de EE.UU. indice
V. Tipos de cambio
a. Tipo de cambio real efectivo indice* 120,9 126,11 1247 122,4 120,0 116,44 116,0 17,1 116,9 115,2 1134 1151 113,8 1184
b. Tipo de cambio nominal efectivo indice* 119,0 122,0 1229 120,8 1176 116,2 115,6 1147 1131 11,6 1109 111,7 1122 1136
VI. Mercados financieros
Tipo de interés de referencia para
a. depositos % anual 2,3 2,3 2,3 2,3 23 23 23 2,3 23 23 23 23 2,3 23 23
Tipo de interés de referencia para
préstamos % anual 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53
Chibor a 3 meses % anual 1,8 1,6 1,5 1,7 1,4 1,4 1,9 1,8 2,0 1,8 1,8 1,9 2,2 2,0 23
b. Coeficiente de reserva total % 17,0 17,5 16,7 16,4 15,8 15,4 15,4 15,1 15,9 15,3 159 171
Coefici de reserva obli io % 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,5 16,0 16,0
Coeficiente de excedentes de reservas % 2,0 215 1,7 1,4 0,8 0,4 0,4 0,1 0,9 0,3 0.9 2,1
RMB (miles
c. Vencimiento de pagarés del BC de millones) -296 -268 -364 -425 -178 -331 -355 -476 -770 -316 -321 -246
RMB (miles
Emision de pagarés del BC de millones) 70 140 270 375 240 310 280 438 753 381 309 408 316 213
RMB (miles
Pagarés del BC circulantes de millones) 4352 4224 4130 4.080 4.142 4121 4.046  4.008 3.992 4.056 4.045 4.206
Rentabilidad de valores del Tesoro a 1
d. afo % anual 11 11 1,0 1,0 1,0 1,0 1,6 1,6 1.4 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1.5
Rentabilidad de valores del Tesoro a 3
afnos % anual 1,6 1,7 1,7 1,7 1,6 1,8 2,4 2,4 2,3 2,4 25 25 2,6 25 2,4
Rentabilidad de valores del Tesoro a 5
afos % anual 2,2 2,4 2,4 2,4 2,4 2:5) 2,8 2,8 2,9 3,0 3,0 3,0 3,0 2,9 2,8
Rentabilidad de valores del Tesoro a 10
afos % anual 3.2 3.3 33 3,2 3.2 3.3 3.6 3,6 3,6 3,7 3,7 3,7 3,7 3,5 3,5
f. indice general de precios inmobiliarios % ala -0,9 =2 -1,3 =1l,1) -0,6 0,2 1,0 2,0 28 3,9 5,7 7.8 9,5 10,7
indice de precios inmobiliarios de Pekin % ala -0,2 -0,7 -1,3 -1,0 -1,1 -0,7 0,1 1,0 2,2 2,8 57 9,2 10,2 10,7
indice de precios inmobiliarios de
Shanghai % ala 23 -2,4 -2,0 -2,0 -1,6 -0,6 0,1 1.1 23 3.9 55 7.4 8.8 9,0
indice de precios inmobiliarios de
Shenzhen % a/a -16,3 -157 12,7 -9,2 -5,1 -1,6 2,7 6,5 11,1 13,8 16,6 18,9 20,6 20,9

* Base: afio 2005.
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