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Asia
Observatorio semanal

Sube la confianza debido a los buenos datos econdmicos de la
region

Un conjunto de indicadores econdmicos favorables de China correspondientes al mes de mayo
ha contribuido a aliviar las inquietudes sobre una desaceleracion abrupta. Y aunque persisten
las preocupaciones por los efectos indirectos de la crisis de deuda europea, la confianza, por
ahora, ha repuntado. En particular, la fortaleza de las exportaciones, la produccién industrial y
las cifras de inversién en activos fijos ayudaron a reducir la preocupaciéon sobre un aterrizaje
brusco de la economia china. Ademas, el aumento del superavit comercial de China ha
contribuido, una vez mas, a aumentar las expectativas de una reanudacion de la apreciacion
de la moneda hacia finales de este afo, en linea con nuestras previsiones.

En los demas paises de la region, los datos siguen siendo positivos. Tanto en Australia como
en Corea, los niveles de desempleo cayeron considerablemente en mayo (hasta el 5,2% en el
primer caso y el 3,2% en el Gltimo). No obstante, el Banco de Corea volvié a dejar los tipos de
referencia sin cambios en su reunién sobre politica monetaria mensual, dada la baja inflacion y
las incertidumbres acerca del entorno mundial; los mercados, sin embargo, anticipan que
podria producirse un movimiento alcista de los tipos en los préximos meses. Dejando aparte
a la India y Vietnam, la inflacién sigue bajo control (las cifras de inflacion de mayo de la India
se publicaran la préoxima semana). En China, la inflacién del IPC aument6 justo por encima del
3%, el nivel aceptable para el gobierno, pero esto era muy previsible dados los efectos base y
la evolucién de los precios de los alimentos.

Graéfico 2

La inflacion sube debido al mayor precio de
los alimentos, pero sigue bajo control

Gréfico 1
NDF: las expectativas de apreciacion del
CNY han disminuido
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Continua el fuerte crecimiento de China, aunque con sighos de moderacion

El gobierno de Corea sigue actuando de forma conservadora a pesar de la
mejora de los datos de trabajo

Continua el crecimiento de Japon desencadenado por la demanda externa
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La volatilidad permanece

Los mercados financieros asiaticos continuaron volatiles durante la semana pasada, lo que
refleja las oscilaciones de la confianza de los mercados. El lunes (7 de junio), las
preocupaciones acerca del riesgo soberano de Hungria y los signos de desaceleracion del
crecimiento en China pesaron sobre la confianza de los mercados. Las monedas y los
indices bursatiles asiaticos se desplomaron. Desde entonces, la confianza ha mejorado,
especialmente después de la publicacion de los datos de China correspondientes a mayo,
que mostraban sdélidas cifras de exportaciones y crecimiento. El viernes, las monedas
asiaticas se habian recuperado, eliminando las pérdidas del comienzo de la semana. El délar
australiano fue el que mas subidé debido a los nuevos aumentos de los precios de las
materias primas y a la menor aversién al riesgo. Aunque la confianza de los mercados sigue
siendo fragil, nuestra perspectiva optimista sobre las economias asiaticas y sus monedas
permanece intacta.

El won coreano fue una de las monedas que peor se comportaron frente al délar la semana
pasada. Ademdas de las preocupaciones actuales sobre las relaciones con el Norte y las
incertidumbres acerca de la perspectiva econémica mundial, el won se vio lastrado por las
inquietudes sobre un plan para limitar el comercio a plazo nacional por parte de los bancos
nacionales y extranjeros. La equivalencia USD-KRW cerr6 en 1.246, un 3,6% menos con
respecto a la semana pasada. En nuestra opinion, no es probable que el impacto de las
normas previstas sea tan drastico como la descripcion del plan sugerida de antemano, ya
que las autoridades estan dando tiempo a los bancos para su cumplimiento. La relacion
USD-KRW deberia seguir siendo fuerte teniendo en cuenta los factores fundamentales, es
decir, la fuerte recuperacion y las condiciones maduras para la subida de los tipos.

Los mercados de valores continuaron volatiles durante la semana pasada. Los temores de
que se extendiera la crisis de deuda europea y las débiles cifras del empleo de EE.UU.
contribuyeron a la preocupacién sobre una desaceleracién abrupta en China, lo que arrastré
a la baja a los mercados de la regién el lunes. Sin embargo, la mayoria de los mercados
registraron ganancias el resto de la semana como consecuencia de las palabras
tranquilizadoras del Presidente de la Reserva Federal al decir que la economia de EE.UU. se
encuentra en una sélida via hacia la recuperacion. Ademas, la publicacion de los datos
mensuales de China, que sugerian que el crecimiento econémico sigue siendo fuerte y que
se esta moderando hacia un ritmo mas sostenible (consulte la seccion Datos relevantes) dio
un impulso a los mercados de valores al final de la semana. Pero a pesar las ultimas
ganancias, algunas bolsas cerraron la semana en rojo.
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Datos relevantes

Continua el fuerte crecimiento de China, aunque con signos de
moderacion

La publicacion mensual de los datos econémicos de China correspondientes a mayo sugiere
que el fuerte crecimiento de la economia se estad moderando hacia un ritmo mas sostenible,
en linea con nuestras previsiones. No obstante, los datos siguen siendo fuertes (en especial
las exportaciones, que fueron mucho mas altas de lo previsto) y deberian contribuir a aliviar
las preocupaciones sobre una desaceleracién abrupta. El crecimiento de los créditos nuevos
fue también un poco superior al previsto (639.000 millones de RMB en comparacion con los
774.000 millones de RMB del dltimo mes). Lo primero esta llevando a que los socios
comerciales vuelvan a pedir una apreciacion de la moneda, mientras que lo ultimo subraya
los desafios a los que aun han de enfrentarse las autoridades para frenar el rapido
crecimiento del crédito con el fin de evitar un recalentamiento. La ralentizacion de la M2 y del
crecimiento del crédito estd en linea con los esfuerzos de las autoridades para adoptar
politicas de ajuste e impedir el recalentamiento.

La inflacién subié un 3,1% a/a en mayo (en linea con nuestras previsiones) debido a los
efectos base y a los precios de los alimentos. Prevemos que la inflacién llegara al méximo en
junio y retrocedera de ahi en adelante a medida que se frenen el crecimiento monetario y
crediticio (nuestras previsiones son que la inflacién estara en torno al 3% al final del afno).
También prevemos que se adoptaran medidas de ajuste adicionales durante la segunda
mitad del afo, incluida la apreciacion de la moneda, aunque el momento de llevarlo a cabo
se ha retrasado con respecto a nuestras previsiones anteriores debido a las incertidumbres
sobre las perspectivas mundiales. Por otro lado, los precios inmobiliarios subieron un 12,4%
a/a en mayo, por debajo del 12,8% a/a registrado en abril (segun datos de la CNDR que
cubren 70 grandes ciudades) ya que estan teniendo efecto las recientes medidas
gubernamentales para enfriar el sector inmobiliario.

El crecimiento de la inversidon en activos urbanos fijos (25,4% a/a, consenso: 25,7%) y de la
produccién industrial (16,5%, consenso: 17,0%) sigue siendo fuerte, pero moderado en
comparacién con las tasas de crecimiento del mes anterior. En general, estos indicadores
sugieren una desaceleraciéon gradual que es coherente con nuestra proyeccién de
crecimiento del PIB para todo el afo, un 9,8%. El aumento de las exportaciones (48,5% a/a,
consenso: 32,0%) dio como resultado una ampliacion del superavit comercial y nuevas
peticiones de apreciacion del RMB por parte de la administracién estadounidense.
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El gobierno coreano sigue siendo cauto a la hora de retirar el estimulo,
a pesar del fuerte crecimiento del PIB y de la mejora de los datos del
empleo

La recuperacién econémica de Corea de la crisis financiera mundial ha sido una de las mas
rapidas de la region. Tras un resultado del PIB del 1T con un crecimiento mas rapido del
previsto (2,1% t/t desestacionalizado) en dicho trimestre, la tasa de desempleo cayd
considerablemente en mayo, hasta situarse en un 3,2% desestacionalizado. Ademas de la
contribucion de los programas de empleo del gobierno, también contribuy6 la contratacion
por parte del sector privado, lo que sugiere que a pesar de las incertidumbres sobre la
perspectiva mundial, la recuperacién de Corea es cada vez mas autosostenible.

No obstante, las dificultades de la deuda europea y la volatilidad de los mercados financieros
han provocado que el gobierno y el Banco de Corea se mantengan cautos en cuanto a la
retirada de las politicas de estimulo. En este sentido, el BdC volvié a dejar sin cambios su
tipo de referencia en el 2% por décimo sexto mes consecutivo en la reunién sobre politica
monetaria de la semana pasada. Sin embargo, los mercados esperan que el BdC suba los
tipos pronto, quiza en los préximos meses.

Por otro lado, el won coreano sufrié presiones como consecuencia de los planes anunciados
por el gobierno para introducir restricciones en los swaps de divisas y en los forwards,
restricciones disefiadas para reducir la volatilidad de la moneda. Los detalles de los planes
se anunciaron ayer, y en ellos se limitan los derivados cambiarios de los bancos nacionales y
extranjeros al 250% del capital social y al 50%, respectivamente. Ademas, el limite de los
derivados para cubrir liquidaciones corporativas se reducira al 100% del total desde el 125%
actual.

Continua el crecimiento de Japon, desencadenado por la demanda
externa

Los pedidos de maquinaria, un indicador adelantado de la inversion empresarial de tres a
seis meses vista, subieron en términos desestacionalizados un 4,0% m/m (consenso: 1,7%)
en abril, ya que la recuperacion de Japdn, cuyo motor son las exportaciones, esté llevando a
las empresas a aumentar el gasto en inversién. Por otro lado, el superdvit por cuenta
corriente subié hasta los 13.200 millones de dblares estadounidenses en abril debido a la
fuerte demanda desde China y al aumento de la demanda desde EE.UU., aunque se quedd
por debajo las previsiones del mercado, que anticipaban 14.200 millones de délares. Segun
nuestras previsiones, la recuperacién econémica de Japén continuara durante el resto del
ano, con un PIB que crecerd un 1,6% a/a en 2010 impulsado principalmente por las
exportaciones, mientras que el consumo privado seguira siendo flojo.
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Calendario

AUSTRALIA Fecha Periodo Anterior Cons.
Viviendas nuevas 18 Jun 1T 15,10% - -
HONG KONG Fecha Periodo Anterior Cons.
Produccién industrial (a/a) 14 Jun 1T -4,90% --
Tasa de desempleo (desestacionalizada) 17 jun MAY 4,40% --
INDIA Fecha Periodo Anterior Cons.
Precios mayoristas mensuales (% a/a) 14 Jun MAY 9,59% 9,60%
JAPON Fecha Periodo Anterior Cons.
Produccién industrial (m/m) 14 jun ABR P 1,30% --
Produccién industrial % a/a 14 jun ABR P 31,80% --
Utilizacién de la capacidad (m/m) 14 jun ABR P 0,60% --
indice del sector terciario (m/m) 16 jun ABR -3,00% 2,60%
Compra de maquinaria (a/a) 16 jun MAY P 191,80% - -
COREA Fecha Periodo Anterior Cons.
Ventas grandes almacenes (a/a) 18 jun MAY 8,80% --
Ventas tiendas de descuento (a/a) 18 jun MAY 0,30% --
MALASIA Fecha Periodo Anterior Cons.
IPC a/a 18 Jun MAY 1,50% 1,60%
FILIPINAS Fecha Periodo Anterior Cons.
Tasa de paro 15 jun ABR 7,30% --
Remesas del extranjero (a/a) 16 jun ABR 5,60% --
Balanza de pagos 17 jun MAY 982 millones de $ --
SINGAPUR Fecha Periodo Anterior Cons.
Ventas minoristas (a/a) 15 jun ABR -2,40% 1,00%
Ventas minoristas (m/m)

desestacionalizadas 15 jun ABR -1,40% 0,70%
Exportaciones electrénica (a/a) 17 jun MAY 19,30% 20,60%
Exportaciones nacionales no relacionadas

con el petréleo (a/a) 17 jun MAY 29,40% 25,10%
Exportaciones nacionales no relacionadas

con el petroleo desestacionalizadas (m/m) 17 jun MAY 2,10% -1,00%

Datos a observar

India: indice de precios mayoristas de mayo (14 de junio)

Prevision: 9,58 Consenso: 9,60 Anterior: 9,59
La India es una de las pocas economias de Asia que luchan por combatir una inflacién alta
(Vietnam es otra). Aunque probablemente haya llegado al maximo, se prevé que la inflacién
del IPM siga alta en mayo como consecuencia del aumento de los precios de los alimentos y
de la electricidad. Hasta ahora, las autoridades han respondido con dos aumentos de 25 pp
en los tipos de interés en los meses de marzo y abril, y con incrementos del coeficiente de
reserva obligatorio. Prevemos que la inflacion se moderara hasta el 8,5% a finales del afo
natural, ya que en la época de la cosecha se experimenta una reduccion de los precios de
los alimentos. Un resultado del IPM por encima de lo previsto, unido al sélido crecimiento
reciente del PIB (8,6% a/a de enero a marzo) podria suscitar expectativas de nuevos
aumentos de los tipos de interés en la proxima reunion sobre politica monetaria del 27 de
julio 0 antes de la misma.

Japon: tipo objetivo del BdJ (17 de junio) Efectivo Consenso
Esperamos que los tipos de interés permanezcan invariables 0,10% 0,10%
Hong Kong: tipo de interés compuesto (21 de junio) Efectivo Consenso

Esperamos que los tipos de interés permanezcan invariables 0,11 % 0,11%
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Titia 1
Datos de los mercados
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MERCADOS BURSATILES

MERCADOS DE DIVISAS

Datos de los mercados asiaticos

Tabla 2

Observatorio semanal
Hong Kong, 14 de junio de 2010

Variacion Variacion
] ] porcentual Enlo que va porcentual en
INDICE Ultimo precio semanal de ano 1 afo
China — Shanghai Comp. 2.569,9 0,6 -21,6 -8,1
Hong Kong — Hang Seng 19.872.4 0,5 -9,1 5,8
Taiwan — Weighted 7.299,5 -0,6 -10,9 11,1
Japén — Nikkei 225 9.705,3 -2,0 -8,0 -2,8
Corea — Kospi 1.675,3 0,7 -0,4 18,0
India — Sensex 30 17.042,3 -0,4 -2,4 10,6
Australia — SPX/ASX 200 4.505,5 1,3 -7,5 11,3
Singapur — Strait Times 2.796,3 -0,4 -3,5 17,4
Indonesia — Jakarta Comp. 2.801,9 -0,8 10,6 34,1
Tailandia — SET 769,6 -0,3 4,8 22,7
Malasia — KLCI 1.294,7 0,0 1,7 18,9
Filipinas — Manila Comp. 3.265,4 2,7 7,0 25,7

Fuente: BBVA Research y Bloomberg

Tabla 3

Variacion

porcentual Forward Forward
MONEDA Spot semanal 3 meses 12 meses
China (CNY/USD) 6,83 -0,06 -0,02 -0,08
Hong Kong (HKD/USD) 7,79 0,02 -85,7 -312,5
Taiwan (TWD/USD) 32,4 -0,56 -0,27 -0,88
Japon (JPY/USD) 91,79 0,23 -13,5 -73,1
Corea (KRW/USD) 1246 -3,6 34 2,85
India (INR/USD) 46,85 -0,01 41,7 116,6
Australia (USD/AUD) 0,84 2.9 128,5 n.d.
Singapur (SGD/USD) 1,40 0,69 -4.9 -21,5
Indonesia (IDR/USD) 9200 -0,10 137,5 4992
Tailandia (THB/USD) 32.47 0,62 45 15
Malasia (MYR/USD) 3,28 -0,29 135 470
Filipinas (PHP/USD) 46,64 -0,73 0,34 1,46

Fuente: BBVA Research y Bloomberg
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, 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 informacién general a la fecha de publicacion 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 suscripcién de valores o de otros instrumentos o
de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningin contrato, compromiso o decisién 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 tanto, debe adoptar sus propias decisiones de inversién 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 documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos
de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

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 inversion 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.
Debe ser igualmente consciente de que podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos o ser, en cualquier caso, limitado.

BBVA o cualquier otra entidad filial, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicién 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 o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo
cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con carécter previo o posterior a la
publicacién del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA o de sus filiales pueden proporcionar comentarios de mercado,
verbalmente o por escrito, o estrategias de inversién a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento;
Asimismo, BBVA o cualquier otra entidad filial puede adoptar decisiones de inversién por cuenta propia que sean inconsistentes con las
recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningun
modo, forma o medio (ii) 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 (0 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 legislacién de la jurisdiccién relevante.

Este documento se proporciona en el Reino Unido Unicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Orden 2001 de la Ley
de Servicios y Mercados Financieros (Promocién Financiera) de 2000 y no es para su entrega o distribucion, directa o indirecta, a ninguna otra clase de
personas o entidades. En particular el presente documento Unicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i)
aquellas que estan fuera del Reino Unido (ii) aquellas que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el articulo 19(5) de
la Orden 2001, (iii) a aquellas con alto patrimonio neto (High net worth entities) y a aquellas otras a quienes su contenido puede ser legalmente
comunicado, incluidas en el articulo 49(1) de la Orden 2001.

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 econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca
de inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA y el resto de entidades de Grupo BBVA que no son miembros de la Bolsa de Nueva York ni de la Asociacion Nacional de Corredores de Valores
(NASD) no estan sujetas a las normas de revelacion previstas para dichos miembros.

“BBVA esta sujeto al Codigo de conducta de BBVA para operaciones del mercado de valores que, entre otras normativas, incluye reglas
para impedir y evitar el conflicto de intereses con las calificaciones ofrecidas, incluyendo el uso de barreras de informacién. El Cédigo de
conducta del Grupo BBVA para las operaciones del mercado de valores se encuentra disponible en la siguiente direccion Web:
www.bbva.com / Corporate Governance”.



