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Observatorio .

Lo mas destacado de los mercados economicos y financieros Ricard Torne Codina
(19-25 de abril de 2010) ricard.torne@bbva.com.hk

Continia el flujo de datos de exportacion positivos, lo que unido a la fortaleza de la
demanda interna, ha llevado a un aumento de la produccion regional, que a su vez
ha contribuido a la caida de las tasas de desempleo, aunque en algunos casos atn
siguen persistentemente elevadas.

Los mercados de valores experimentaron una sucesion de cambios bruscos la
semana pasada, registrando grandes pérdidas como consecuencia de los esfuerzos de
China por enfriar los precios de la vivienda y debido también a las repercusiones de
la investigacion sobre Goldman. El viernes, la mayoria de los indices habian
recuperado gran parte del terreno perdido. Las monedas siguieron una tendencia
similar y en conjunto siguieron apreciandose. En cuanto a la politica monetaria, la
India volvié a subir los tipos para enfriar la inflacion, mientras que Tailandia y
Filipinas los dejaron sin cambios. La proxima semana, la atencién se centrara en el
PIB del 1T de Corea y en la reunion sobre politica monetaria que se celebrara en
Japon.

China, Hong Kong y Taiwan

- En China, los mercados de valores sufrieron a principios de la
semana pasada su mayor caida en 8 meses, debido a las crecientes
expectativas sobre la adopcion de medidas adicionales para enfriar el
mercado de la propiedad, asi como por las repercusiones de la crisis
de la deuda soberana griega y la incertidumbre acerca de la
investigacion sobre Goldman y la reforma de la normativa financiera.
Tal como se observo en el ultimo Observatorio Semanal Asia, las
autoridades anunciaron un aumento en la entrada inicial que se
requiere para las compras de segunda vivienda (que pasara del 40%
al 50%), asi como un aumento de los tipos hipotecarios minimos
hasta llegar al 110% del tipo de referencia (anteriormente de un 70%
a un 100%). Para la compra de terceras viviendas y otras compras de
viviendas sucesivas, se requeriran tipos hipotecarios sustancialmente
mas altos y mayores porcentajes de entrada inicial. s

Hong Kong: Tasa de desempleo

- En Hong Kongq, la tasa de desempleo cayé en marzo a un 4,4%
desestacionalizado, el nivel mas bajo desde diciembre de 2008. Dicha
caida super6 las previsiones del consenso (4,5%) y fue inferior al
resultado de febrero, un 4,6%. Se prevé que la tasa de desempleo se
moderara ain mas a medida que mejoren las condiciones del 4.0 -
mercado de trabajo como consecuencia de la fuerte recuperacion

econémica. 3.5 1

5.0

4.5

— Unemployment SA

- En Taiwan, los pedidos de exportacion de marzo crecieron a un 3.0
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moéviles, lo que se afade al impetu del rapido crecimiento econémico
de China. Los pedidos son un indicador adelantado de los envios
futuros que se realizaran en un plazo de uno a tres meses. El dato
supera el consenso (39,7%) y la cifra del mes anterior del 36,2%. Sin
embargo, en términos intermensuales desestacionalizados, el indice
de pedidos de exportacion bajé un 1,9% m/m.

A pesar de todo, la tasa de desempleo de Taiwan, persistentemente
elevada, se mantuvo en febrero sin cambios en el 5,7% (consenso:
5,6%). De cara al futuro, se prevé que las perspectivas de empleo
mejoraran debido a las previsiones de fortalecimiento de la economia
mundial. Para contribuir a esta mejora, el gobierno ha anunciado
recientemente nuevos incentivos fiscales para |+D y subvenciones
para las pequenas empresas que contraten nuevos trabajadores.

La produccioén industrial aument6é un 39,2% a/a en marzo (consenso:
39,4%) impulsada por los ordenadores, teléfonos méviles y pantallas
de television. La produccién industrial crecié por séptimo mes
consecutivo tras aumentar un 35,5% el mes anterior.

India

* En la India, tal como se esperaba, el Banco Central (BRI) subi6 los
tipos de referencia y el coeficiente de reservas de caja en 25 puntos
béasicos, con el fin de contener una inflacién cercana a los dos digitos.
Tras el aumento de tipos no programado del mes pasado (entre
reuniones), el BRI anuncié incrementos en el tipo de recompra inversa
hasta situarlo en el 3,75%, en el tipo de recompra hasta el 5,25% y en
el coeficiente de reservas de caja hasta el 6% (el tipo de referencia se
increment6 anteriormente en 25 puntos basicos el 19 de marzo y el
coeficiente de reservas de caja se increment6 en 75 puntos basicos en
enero de 2010). Prevemos que este afo habra subidas adicionales en
los tipos de referencia (de 75 a 100 puntos béasicos) y en el coeficiente
de reservas de caja (50 puntos basicos), cuando la inflacién, impulsada
por la subida de los precios de los alimentos, se sitle probablemente
por encima del 10% en el verano.

Japon/Corea/Australia

« En Japon, el indice de confianza de los consumidores llegé al nivel
mas alto en mas de dos afios, poniendo de manifiesto que los hogares
se estan beneficiando de una recuperacion impulsada por las
exportaciones y las mejores expectativas de empleo. El indice general
de las condiciones de vida subié hasta 40,9 en marzo desde los 39,8
puntos del mes anterior, mientras que la confianza de los hogares
creci6 del 40,7 al 41,2 durante el mismo periodo (los valores por debajo
de 50 significan que el nUmero de pesimistas supera al de optimistas).

Las exportaciones de Japén subieron en marzo por cuarto mes
consecutivo, debido al sélido crecimiento de Asia y al fortalecimiento de
la recuperacién en EE.UU. Las exportaciones aumentaron un 43,5%
a/a (consenso: 45,9%), ligeramente por debajo de la cifra de febrero,
un 45,3%, impulsadas por los envios de automdviles, semiconductores
y componentes de automocién. China y el resto de Asia son los
motores principales de la recuperacion de las exportaciones japonesas.
Por otro lado, las importaciones subieron un 20,7% en marzo
(consenso: 21,1%), por debajo de la cifra anterior, cuando se registré
un incremento del 29,5%. La Balanza comercial sigue siendo fuerte y
asciende a 949.000 millones de yenes (10.200 millones de doblares
estadounidenses), ligeramente por debajo de las previsiones de los
mercados, que anticipaban 1.000 millones de yenes. En términos
desestacionalizados, las exportaciones de Japén se mantuvieron
planas a nivel intermensual, mientras que las importaciones se
redujeron un -3,7% m/m.
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Taiwan: Produccion industrial
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Taiwan: Indice de pedidos de exportacion
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Japén: indice del sector terciario
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El indice del sector terciario cay6é un 0,2% m/m desestacionalizado en
febrero en comparacién con el aumento del 2,5% de enero, superando
asi las previsiones de los mercados, que apuntaban a un descenso del
1,0%. La produccion es una prueba mas de que la recuperacion de las
exportaciones esta teniendo un efecto beneficioso en el consumo,
aunque persiste la deflacion. En términos anuales, el indice de
servicios registré su primer crecimiento positivo en 19 meses, subiendo
un 0,4% en comparacion con la caida del 0,5% del mes anterior.

Si desestacionalizamos los datos, la actividad de toda la industria cay6
un 2,3% m/m en febrero (consenso: 1,6% de caida), mientras que en el
mes anterior se registré una cifra de crecimiento del 3,4%. Dentro de
los principales subsectores, s6lo mejoré la actividad de la construccion.
En términos anuales, la actividad de toda la industria subi6 un 4,1% en
febrero, a un ritmo muy superior al crecimiento del 1,9% observado en
el mes precedente.

Singapur: Iindice de precios al consumo

registrado en febrero. En términos desestacionalizados, los precios de
marzo subieron un 0,4% m/m, por debajo del aumento del 0,6% de
febrero. La autoridad monetaria de Singapur ajusto a principios de este
mes la politica monetaria con el objetivo de permitir una apreciacion
gradual de su divisa.
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- En Filipinas, la Balanza de Pagos invirtié el déficit del mes anterior,
que ascendia a 125 millones de doélares estadounidenses y registrd un  Fuente: CEIC
superdvit de 255 millones de délares estadounidenses en marzo. En el

conjunto del primer trimestre, el superavit se situ6é en 1.360 millones de

dolares estadounidenses, cifra inferior a la del ano pasado (1.730

millones de délares estadounidenses), debido a que el gobierno pagé

las deudas este afo (especialmente en febrero). La fuerte situacion con

respecto al exterior deberia continuar este afio impulsada tanto por las
exportaciones como por las remesas de los filipinos residentes en el

extranjero.

Tal como se habia previsto, el Banco Central de Filipinas (BSP),
mantuvo sin cambios su tipo de captacion a un dia en el 4% en la
reunion sobre politica monetaria que tuvo lugar la semana pasada.
Segun nuestras previsiones, el BSP empezara a subir su tipo de
referencia en 25 puntos basicos a partir de la segunda mitad del ano,
con el fin de controlar las posibles burbujas en algunos activos o las

presiones inflacionistas y volvera al tipo anterior a la crisis. Tailandia: Balanza comercial
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electrénicos procedente del extranjero, mejorando asi la economia, que 4o - Lo
se habia visto afectada por semanas de disturbios politicos. Las
importaciones crecieron un 59,7% (consenso: 57,3%) desde el
aumento del 71,2% que se produjo en febrero. La Balanza comercial 0
registr6 un nuevo superavit de 1.100 millones de ddlares
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En su reciente reunion sobre politica monetaria, el Banco Central de ... ceic
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Tailandia mantuvo su tipo de referencia en el 1,25%, ya que el malestar
politico ha eliminado por ahora las expectativas de una pronta subida
de tipos.

- En Malasia, el indice de precios al consumo subié un 1,3% a/a en
marzo, por debajo del incremento del 1,5% previsto por el mercado. La
inflacion de marzo estuvo impulsada principalmente por los precios
mas altos de los alimentos y los servicios publicos. A nivel intermensual
sin ajuste estacional, los precios al consumo permanecieron sin
cambios.

Mercados financieros asiaticos

La mayoria de las monedas y mercados de valores de la regién
cayeron al principio de la semana como consecuencia de las medidas
de ajuste de China para enfriar el sector inmobiliario, las nuevas
incertidumbres con respecto a la deuda griega y la investigacion de
Goldman que se esta llevando a cabo en EE.UU. Durante la semana,
las bolsas recuperaron parte de sus pérdidas, pero la mayoria de ellas
terminaron la semana en territorio negativo. Al cierre de la semana, el
indice Shanghai Composite habia caido un 4,69% vy el indice Hang
Seng un 2,84%. Por otro lado, las monedas principales continuaron
apreciandose, encabezadas por el délar de Singapur y el won coreano.
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Malasia: Indice de Precios al Consumo
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Asia: Mercados de valores
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Tablas de apéndices
1. Mercados financieros
a) Mercado de valores

Indice bursatil Promedio Cierre de la semana Volumen de

semanal negocio total

Nivel Nivel Variacién porcentual USD (miles de

semanal millones)

China Shanghai Composite 2.995 2.984 -4,7 157.700
Hong Kong Hang Seng 21.448 21.244 -2,8 43.500
Taiwan Taiwan Weighted 7.946 8.005 -1,3 19.200
India Sensex 17.520 17.694 0,6 20.600
Japén Nikkei 225 10.953 10.914 -1,7 57.000
Corea Seoul Composite 1.729 1.737 0,1 24.100
Indonesia Jakarta Composite 2.899 2.925 1,6 2.000
Malasia KLSE Composite 1.334 1.337 0,3 1.800
Filipinas Philippines Composite 3.208 3.244 -0,6 500
Singapur Straits Times 2.976 2.988 -0,6 6.300
Tailandia SET 753 755 2,5 3.800
Australia All Ordinaries 4.944 4.914 -1,9 27.500

Fuente: Bloomberg.

b) Mercado de divisas

Moneda Spot Forward a 3 meses 1/ Forward a 12 meses 1/

Nivel de Nivel de Variacion Nivel de Nivel de Nivel de Nivel de

promedio cierre de la porcentual promedio cierre de la promedio cierre de la

semanal semana semanal 2/ semanal semana semanal semana

China (RMB/USD) 6,83 6,83 0,03 -0,08 -0,08 -0,22 -0,22
Hong Kong |(HKD/USD) 7,76 7,76 0,02 -58,73 -59,44 -222,00 -222,00
Taiwan (TWD/USD) 31,38 31,33 -0,12 -0,31 -0,34 -0,99 -0,99
India (INR/USD) 44,55 44 44 0,24 10,31 16,37 88,37 88,37
Japén (JPY/USD) 93,25 93,97 1,95 -6,87 -7,00 -54,00 -54,00
Corea (KRW/USD) 1.112 1.109 -0,12 2 2 10 10
Indonesia (IDR/USD) 9.020 9.012 0,04 77 71 416 416
Malasia (MYR/USD) 3,20 3,19 0,03 131,00 28,75 318,75 318,75
Filipinas (PHP/USD) 444 443 -0,11 0,4 0,3 1,2 1,2
Singapur (SGD/USD) 1,37 1,37 -0,38 1,42 0,48 -14,50 -14,50
Tailandia (THB/USD) 32,2 32,2 -0,12 7.4 7,8 21,5 21,5
Australia (USD/AUD) 0,93 0,93 0,38 -96,29 -96,07 -391,00 -391,00

Notas: 1) Non-Delivered Forward (NDF) para China, Taiwan, India, Corea, Indonesia, Malasia, Filipinas y Tailandia.

2) Para todas las monedas excepto el délar australiano, “+” se refiere a la depreciaciéon de la moneda local, mientras que “-“ significa apreciacion.

Fuente: Bloomberg.

c¢) Mercado monetario "

A 7 dias 2/ A 3 meses 3/ A 1 afio 4/

Nivel de cierre Variacion| Nivel de cierre Variacion| Nivel de cierre Variacion

de la semana semanal en pb de la semana semanal en pb| de la semana semanal en pb

China 1,71 4 2,06 n.d. - n.d.
Hong Kong 0,05 0 0,14 1 0,56 1
Taiwan 0,24 0 0,56 0 0,94 0
India 412 6 5,05 -6 n.d. n.d.
Japoén 0,15 0 0,40 0 0,57 0
Corea 2,25 -3 2,46 -2 3,01 -1
Indonesia 6,24 -5 6,89 -9 7,38 -16
Malasia 2,28 0 2,65 3 2,82 4
Filipinas 4,44 -6 4,38 0 4,50 0
Singapur 0,19 -6 0,59 -7 0,87 -4
Tailandia 1,26 0 1,39 -1 1,76 -1
Australia 4,36 4 4,53 2 - n.d.

Notas: 1) Tasa de oferta interbancaria, excepto si se especifica de otro modo.
2) MIBOR a 14 dias para la India, tasa interbancaria a 7 dias para Malasia y Singapur, y tasa de letras de cambio para Australia.
3) Tasa de letras de cambio a 3 meses para Australia.
4) No disponible para la India y tasa intercambiaria de letras de cambio a 1 afio para Australia.

Fuente: Bloomberg.
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d) Mercado de bonos

A 3 meses 1/ 5 afios

Nivel de cierre| Variacion semanal en| Nivel de cierre|] Variacion semanal en

de la semana pb| dela semana pb

China 1,32 3 2,78 4
Hong Kong 0,11 2 2,03 0
Taiwan 0,45 -7 1,00 0
India 4,25 0 7,59 -6
Japon - n.d. 0,49 -3
Corea 2,06 0 4,41 -
Indonesia 6,94 -6 8,11 -5
Malasia 2,49 1 3,55 -8
Filipinas 3,99 2 6,41 5
Singapur 0,34 0 1,17 5
Tailandia 1,60 -3 3,18 -6
Australia 4,53 3 5,55 1

Fuentes: Bloomberg.

2. Proxima semana:

A) La atencion de la semana que viene se centrara en el PIB del 1T, el
comercio de marzo y las cifras de produccion e inflacion de Corea, asi como

en la inflacion de marzo y la reunion sobre politica monetaria de Japon.

correspon
Fecha Pais Datos dientes a Previo Proyectado
Importaciones en lo que va de afio
25-28 abril Vietham (a/a) ABR 37,60% --
Exportaciones en lo que va de afno
25-28 abril Vietnam (a/a) ABR -1,60% - -
26 abril Singapur Produccion industrial (a/a) MAR 19,10% 30,30%
Produccién industrial en lo que va de
26-28 abril Vietham afo (a/a) ABR 13,60% --
Ventas minoristas en lo que va de afo
26-28 abril Vietnam (a/a) ABR 24,10% - -
Indice SK de Confianza del
26 abril Corea Consumidor ABR 110 --
26 abril Corea PIB a precios constantes (a/a) 1TP 6,00% 7,50%
26 abril Corea PIB a precios constantes (/t) 1TP 0,20% 1,50%
26 abril Filipinas Importaciones totales (a/a) FEB 30,30% - -
-682 millones
26 abril Filipinas Balanza comercial FEB de $ - -
-33.200
27 abr Filipinas Déficit/superavit presupuestario MAR millones - -
27 abr Hong Kong Exportaciones (% a/a) MAR 28,50% 26,90%
27 abr Hong Kong Importaciones (% a/a) MAR 22,40% 28,60%
-19.700 -27.100
27 abr Hong Kong Balanza comercial MAR millones millones
Cuenta corriente en millones de $ 157,6
27 abr Corea EE.UU. MAR millones de $ --
Comercio minorista m/m con ajuste
27 abr Japoén estacional MAR 0,90% -0,60%
27 abr Japén Comercio minorista a/a MAR 4,20% 3,60%
Ventas de grandes comercios
27 abr Japoén minoristas MAR -4,00% -5,00%
27 abr Australia Precios al consumo (/t) 1T 0,50% 0,80%
27 abr Australia Precios al consumidor (a/a) 1T -- 2,80%
Encuesta de empresas: produccién
28 abr Corea manufacturera MAY 105 --
Encuesta de empresas: produccion no
28 abr Corea manufacturera MAY 88 --
29 abr Corea Produccién del sector servicios a/a MAR 7,10% - -
29 abr Corea Produccién industrial Mfg (a/a) MAR 19,80% --
29 abr Corea Produccién industrial (m/m) MAR 3,60% --
29 abr Corea Produccién industrial (a/a) MAR 19,10% --
29 abr Corea Indice principal (interanual) MAR 10,30% --
29 abr Japon PMI manufacturero de Nomura/JMMA ABR 52,4 - -
29 abr Japon Tasa de paro MAR 4,90% 4,90%
29 abr Japoén IPC a/a MAR -1,10% -1,10%
29 abr Japoén Produccién industrial (m/m) MAR A -0,70% 0,80%
29 abr Japén Produccién industrial % a/a MAR A 31,30% 31,10%
Tasa de desempleo (con ajuste
29 abr Singapur estacional) 1T 2,10% 2,10%
29 abr Japon Tasa Prevista Banco de Japén 30 abr 0,10% 0,10%
30 abr Tailandia Total exportaciones, % a/a MAR 23,50% - -
Exportaciones totales en millones de $ 14.255
30 abr Tailandia EE.UU. MAR millones de $ --
30 abr Tailandia Total importaciones, % interanual MAR 80.80% --
Importaciones totales en millones de $ 13.803
30 abr Tailandia EE.UU. MAR millones de $ --
452 millones
30 abr Tailandia Balanza comercial total MAR de $ --
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30 abr Tailandia Produccién manufacturera (a/a) MAR 30,30% - -
Indice de produccién manufacturera
30 abr Tailandia (desestacionalizado) MAR 210,1 --
Balanza por cuenta corriente ($ 1.521
30 abr Tailandia EE.UU.) MAR millones de $ - -
119 milones
30 abr Tailandia Saldo total en millones de $ EE.UU. MAR de $ - -
30 abr Tailandia Indice de sentimiento econémico MAR 51,3 - -
30 abril-2
mayo China PMI manufacturero ABR 55,1 55,6
30 abril Corea Comercio exterior: exportaciones (a/a) ABR 34,30% - -
30 abril Comercio exterior- exportaciones en
Corea millones de $ EE.UU. ABR 37.450 --
30 abril Corea Comercio exterior: importaciones (a/a) ABR 49,00% --
30 abril Comercio exterior- importaciones en
Corea millones de $ EE.UU. ABR 35.632 --
30 abril Comercio exterior- balanza en
Corea millones de $ EE.UU. ABR 1.817 - -

Fuentes: Bloomberg y estimaciones del personal de BBVA

b) Eventos econémicos

Fecha Pais Asunto Observaciones
Se prevé que continuara
29 abr Japon Tasa Prevista Banco de Japén invariable en el 0,10%.

Fuentes: Autoridades de esos paises y Bloomberg.

3. Memorandum: Principales indicadores macroeconémicos

China | Hong | Taiwan | India | Jap6n | Corea | Indonesia | Malasia | Filipinas | Singapur | Tailandi | Australia
Kong a

Crecimiento del PIB |2T09 7.9 -3,7 -7,5 6,1 -5,7 10,8 41 -3,9 0,8 -3,1 -4,9 0,9
(% interanual)

3T09 9,1 -2,2 n.d. 79 -5,2 7,8 42 -1,2 0,4 0,6 -2,7 0,9

4T09 10,7 2,6 n.d. n.d. -1,0 29 5,4 4,5 1,8 4,0 5,8 2,7
Inflacion del IPC Mar-10 2,4 2,0 1,3 9,9 -1,1 23 3,4 1,3 4,4 1,6 3,4 0,5
(% interanual) 1/
Exportaciones Feb-10 24,3 28,5 38,2 26,7 43,5 4,5 23,9 18,4 38,1 29,3 16,0 -17,0
(en moneda local)
(% interanual) 2/
Balance Comercial [Feb-10 7,2 -2,5 1,4 -9,0 10,5 1,8 3,6 3,4 -0,7 3,5 0,4 0,0
(miles de millones
de USD) 3/
Produccion Feb-10 18,1 -9,5 39,2 151 31,3 19,1 5,7 5,0 -1,9 19,1 31,1 0,9
industrial
(% interanual) 4/
Venta minorista Feb-10 18,8 315 4,8 n.d. 5,4 -11,8 40,0 10,2 n.d. 47 7,8 2,1
(% interanual) 5/
Masa monetaria Feb-10 22,5 10,8 4,9 17,0 2,6 8,6 10,7 8,4 4,4 9,8 4,6 1,9
(M2)
(% interanual) 6/
Crédito interno Feb-10 21,8 3,6 3,2 19,4 -1,8 -0,4 9,4 10,0 5,7 79 6,4 1,6
(% interanual) 7/
Tasa de paro Feb-10 4.3 4.6 5,8 n.d. 49 3,8 7.9 3,5 71 2,1 1,4 5,7
(%) 8/

Fuente: CEIC y Datastream
Notas: 1) indice de precios mayoristas para la India; cifra del 4T de 2009 para Australia; cifra de febrero de 2010 para Japén.

2) La cifra de China esta en délares estadounidenses; la cifra de Australia incluye servicios; cifra de marzo de 2010 para China, Japén, Taiwan, Singapur y
Corea.

3) La cifra de Australia incluye servicios; cifra de enero de 2010 para Indonesia y Filipinas; cifra de marzo para Taiwan, Japén, China, Singapur, Corea y
Australia.

4) Cifra de agosto de 2009 para Hong Kong; cifra de diciembre de 2009 para Australia; cifra de enero de 2010 para China y la India; cifra de marzo de 2010
para Taiwan.

5) No disponible para la India y Filipinas; cifra del diciembre de 2009 para Malasia; cifra de enero de 2010 para Tailandia. Cifra de marzo para China y
Japon.

6) Las cifras de Australia reflejan el dinero en el sentido amplio de la definicién nacional; las cifras de Hong Kong contabilizan solamente la M2 en délares
de Hong Kong; cifra de enero de 2010 para la India e Indonesia.

7) Las cifras de Hong Kong contabilizan solamente la M2 en délares de Hong Kong; cifras de diciembre de 2009 Indonesia; cifras de marzo de 2010 para
China'y Japén.

8) No disponible para la India; cifra de octubre de 2009 para Filipinas y Tailandia; cifra de diciembre de 2009 para China, Indonesia, Malasia y Singapur;
cifra de enero de 2010 para Tailandia; cifra de marzo de 2010 para Corea y Australia.
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