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La inflacion aun proyecta su sombra

A pesar de que existen signos de que la inflacion puede haber alcanzado su techo en algunas economias
(como China, Indonesia, Corea y Singapur), las presiones subyacentes sobre los precios contintian
aumentando en la region (Grdfico 1). Esto esta creando problemas a los responsables politicos, ya que
buscan amortiguar el impacto de la subida del coste de vida en los segmentos de poblacion con rentas mas
bajas. Las ultimas sefales de la subida de la inflacion esta semana provienen de Hong Kong, en donde Ia
inflacion de junio alcanzd el maximo de los tres ultimos afios, situdndose en el 5,6% a/a debido al aumento
del coste de la vivienda y los alimentos. En Singapur, la AMS ha revisado al alza su prevision de inflacion para
2011 a unintervalo entre el 4 y 5 por ciento (en linea con nuestras previsiones) respecto al rango anterior del
3 al 4 por ciento (véase Mercados). Esperamos que muchos de los bancos centrales de la region continlien
subiendo los tipos de interés, pero a un ritmo gradual debido a los riesgos para las perspectivas externas.

Las fuertes exportaciones de Japén suscitan esperanzas de un repunte

Las exportaciones de Japdn en junio sorprendieron al alza (-16% a/a; consenso: -4,9%), y la balanza comercial
registré un superavit, lo que constituye una prueba mas de la reanudacion de las cadenas de suministro
mientras el pais lucha por recobrar el equilibrio después del terremoto vy el tsunami del 11 de marzo (Grafico
2). Los mercados estan pendientes de la publicacion de mds indicadores clave la préxima semana sobre la
produccion industrial y otros indicadores de actividad para evaluar el ritmo del repunte, que parece cada vez
mas fuerte. Ademas de los datos de Japon, la proxima semana se publicaran los datos del PIB del 2T
correspondientes a Corea (véase el Indicador de la semana) y Taiwan v la inflacion de Australia.
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Datos relevantes

¢Quién pagara la factura del estimulo fiscal de China de 2008-09?

La elevada deuda de los gobiernos locales de China es probable que corra a cuenta de los bancos
y el gobierno central

China sefala planes de extender las limitaciones para la compra de viviendas a
las ciudades pequenas

Con signos de enfriamiento en las grandes ciudades, ahora las pequefias esperan presenciar las
mayores subidas de precios

Unos solidos fundamentos econdmicos afiaden atractivo a las divisas asiaticas

Los mercados de divisas son optimistas respecto a las perspectivas de Asia, con escasa
repercusion de la crisis de deuda de Europa
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Mercados

Los mercados asiaticos repuntaron hacia el final de esta semana gracias a 10s anuncios positivos
tras la Cumbre especial de la UE del jueves. A medida gue retrocedio la aversion al riesgo, los
mercados de valores terminaron la semana en positivo v las divisas se apreciaron ligeramente.

Analisis Econdmico

Richard Li
richardli@bbva.com.hk

Los mercados asiaticos siguen dominados por las noticias de Europa y EE. UU.

El viernes se vivio un retorno del apetito por el riesgo a tenor del resultado favorable de la Cumbre
especial de la UE en la que los lideres de la UE acordaron aumentar la flexibilidad de la FEEF para
intervenir en los mercados de deuda secundarios y disuadir a los especuladores. Para Grecia,
anunciaron nuevas ayudas por valor de 159.000 millones de euros. El vencimiento de los
préstamos de la FEEF concedidos a Grecia se va a ampliar v os tipos de interés para préstamos se
van a reducir. Es alentador que también se rebajen los tipos de interés para Irlanda y Portugal. Las
medidas decisivas tomadas por |os lideres de la UE se consideran importantes factores para
asumir riesgos vy dispararon el cambio EUR-USD mas de 200 pips. Pero las respuestas de las
divisas asiaticas fueron relativamente calmadas, ya que muchas de ellas ya habian alcanzado o
estaban cerca de los niveles maximos en varios afos y no se han visto muy afectadas por las
noticias negativas procedentes de Europa de los pasados meses.

Los mercados prevén que el RBA de Australia recortara los tipos

El Banco central australiano adoptd una posicion mas neutral después de su reunion sobre politica
monetaria de julio, en la que el gobernador declard gue el crecimiento podria no ser tan solido
COmo en las previsiones anteriores. Los mercados se apreciaron rapidamente en un escenario de
recorte de tipos, con la curva OIS previendo recortes de mas de 50 pbs para los proximos 12
meses. Las expectativas se moderaron esta semana, hasta los 39 bps, después de que las actas de
la reunion del RBA del lunes no ofrecieron ninguna sorpresa. Nuestros economistas mantienen la
opinion de gue el ciclo alcista de tipos no ha terminado. Opinan gue un repunte del crecimiento en
el 2S5 mantendra los mercados de trabajo demasiado débiles para convencer al RBA de que suba
de nuevo los tipos a finales del ano. No se esperan cambios de los tipos de EE. UU, los diferenciales
de los tipos de interés probablemente seguiran siendo un factor de apoyo para el dolar australiano.
Los mercados seguirdn de cerca la inflacion del IPC del 2T (para el 27 de julio), gue puede ser un
elemento importante que configure la politica del RBA de cara al futuro.

La Autoridad monetaria de Singapur (AMS) eleva las previsiones de inflacion

En su informe anual, la AMS reviso al alza su prevision del IPC general para 2011 entre un 4 y 5 por
ciento, respecto al intervalo anterior del 3 al 4 por ciento. La AMS afirmo gue la revision al alza se
produjo como consecuencia de una mayor renta y del rapido aumento de los costes del
transporte privado por carretera. No obstante, la AMS afnadio gue la prevision de la inflacion
subyacente se mantuvo sin cambios, y ésta es aun la mejor medida de la presion inflacionista. Los
pronosticos para el crecimiento del PIB tampoco variaron en el 5-7 por ciento. El dolar de Singapur
a penas vario a tenor de las noticias, ya que la divisa ya se habia cotizado cerca de su banda
superior y se habia valorado totalmente en una tendencia a recentrarlo en la reunion de octubre.
Seguimos manteniendo la opinidn contraria, viendo el escaso margen para ganancias del SGD.
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Datos relevantes

¢Quién pagara la factura del estimulo fiscal de China de 2008-09?

Uno de los legados del enorme programa de estimulo de China centrado en las infraestructuras
de 2008-09 ha sido el aumento de la deuda de los gobiernos locales. Nuestro ultimo
Observatorio Bancario evalla el posible tamano de la deuda vy el probable efecto sobre el balance
bancario si no se puede devolver alguna de las obligaciones, muchas de las cuales se generaron a
través de vehiculos financieros de los gobiernos locales (VFAL). El asunto no es nuevo, pero ha
estado en el centro del debate durante las pasadas semanas a la luz de las nuevas cifras
publicadas por el gobierno, que levantan dudas sobre el verdadero tamarfno de la deuda y como
Se pagara en los proximos anos. Las cifras oficiales parecen situar el tamaro de la deuda de los
gobiernos locales entre 0,7 - 14,2 billones de RMB (1,6 - 2,2 billones de USD), equivalente al 27 - 36%
del PIB. Creemos que el calculo mas preciso se encuentra en los valores superiores del rango, en
linea con otros calculos del mercado como el de Moody's. Nuestra conclusion principal es gue,
aungue el problema de los créditos VFAL puede generar una gran cantidad de PDC sobre los
balances bancarios si no se soluciona, parece manejable a nivel nacional. Sin embargo, no
esperamos que los bancos soporten todo el coste, lo mas probable es que sea una participacion
conjunta del gobierno vy el sector bancario.

Analisis Econdmico

China anuncia planes para ampliar las limitaciones sobre la compra de

viviendas para las pequenas ciudades

Como indica nuestra Situacion Inmobiliaria de China publicada la semana pasada, el mercado
inmobiliario se ha enfriado en el ano pasado bajo la influencia de las medidas de ajuste del
gobierno. A nivel nacional, seguin nuestras estimaciones usando los datos oficiales (NBS)
publicados esta semana, los precios de las propiedades residenciales aumentaron un 34% a/a en
junio, una ligera subida respecto al 3,0% de mayo, pero continlia una tendencia a la moderacion
desde el afio pasado. Sin embargo, desde hace algun tiempo, los precios han subido mas rapido
en las pequenas ciudades (Grafico 6). De hecho, nuestro informe indico que el lento aumento de
los precios hasta la fecha vy las perspectivas de un fuerte crecimiento en las ciudades de segundo
y tercer nivel, indican que las mejores oportunidades de inversion se encuentran en las pequenas
ciudades. Para evitar burbujas de precios en estas ciudades, las autoridades ya han anunciado su
intencion de extender las restricciones de las grandes ciudades a las pequefas. Aun no se ha
anunciado ningun detalle.

Unos solidos fundamentos econémicos afiaden atractivo a las divisas asiaticas
Aungue aun persisten las preocupaciones de contagio de los problemas de la deuda europea, las
recientes fluctuaciones de los mercados de divisas sugieren que los mercados tienen una vision
mas optimista del impacto sobre la region asiatica que tuvieron cuando se intensificaron los
problemas de la deuda griega en mayo de 2010 (Grafico 5). En concreto, los tipos de cambio
asiaticos han mostrado una extraordinaria solidez en comparacion con otras divisas globales. Por
ejemplo, la volatilidad del tipo de cambio del won coreano vy la rupia de Indonesia, las dos
monedas "high beta" de la region, se ha reducido mientras que la del euro ha subido
notablemente en los meses pasados, una gran diferencia comparada con los sucesos de 2010.
Aparte de Asia, las divisas de otras economias emergentes parecen seguir el mismo patron. La
confianza en las perspectivas de un solido crecimiento de la region y unos solidos fundamentos

Inicio > econdmicos, junto con las entradas de capital atraidas por unas rentabilidades relativamente altas
podrian ser los factores principales de la solidez de las divisas asiaticas. A diferencia de los

Mercados > problemas de deuda de EE. UU. y Europa, la mayoria de las economias asiaticas tienen solidas
posiciones fiscales y bajos niveles de deuda, junto con sistemas bancarios bien capitalizados y

Calendario > elevadas reservas, por lo que son menos susceptibles al contagio. Estas ventajas han hecho que

las divisas asiaticas parezcan relativamente seguras.
Datos mercados =

Graficos ->
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Grafico 5
Las monedas asiaticas han estado mas estables
en esta fase de problemas de deuda europea

Grafico 6
Las ciudades pequenas de China pueden ver
grandes subidas del precio de las viviendas
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Calendario Indicadores

Australia Fecha Periodo Anterior Cons.
indice de precios mayoristas (a/a) 25 julio 2T 290% --
Precios al consumo (a/a) 27 jul 2T 330% 340%
China Fecha Periodo Anterior Cons.
Beneficios industriales a/a en 2011 27 jul 1S 2790% --
Hong Kong Fecha Periodo Anterior Cons.
Exportaciones (% a/a) 28 jul JUN  1010% --
Importaciones (% a/a) 28 jul JUN  1300%

Japén Fecha Periodo Anterior Cons.
Comercio minorista m/m desest. 28 jul JUN 240% 1,00%
Gasto general de los hogares (a/a) 29 jul JUN 190%  -280%
Tasa de desempleo 29jul JUN 450% 460%
IPC Natl @/a) 29 jul JUN 030% 0,20%
Produccién industrial (m/m) 29 jul JUNP  620% 4.40%
Produccion de vehiculos (a/a) 29 jul JUN  -3090% --
Construccion de nuevas viviendas (a/a) 29 jul JUN 6,40% 3,70%
Singapur Fecha Fecha Anterior Cons.
IPC (a/a) 25 julio JUN 450% 510%
Produccion industrial m/m desest 26 jul JUN -380% 350%
Tasa de desempleo (desestacionalizada) 29 jul 2T A 190% --
Corea Fecha Periodo Anterior Cons.
PIB a precios constantes (a/a) 27jul 2TA  420% 380%
Produccion industrial (m/m) 29 jul JUN 1,70% --
Taiwan Fecha Periodo Anterior Cons.
Produccién industrial (a/a) 25julio JUN 782% 6,70%
PIB - Precios constantes (a/a) 29 jul 2T A 655% 432%
Tailandia Fecha Periodo Anterior Cons.
Total exportaciones, % a/a 29 jul JUN 1730% --
Total importaciones, % interanual 29jul JUN  3440% --
Vietnam Fecha Periodo Anterior Cons.
IPC (a/a) 2529 JUL  JUL  2080% --

Indicador de la semana: crecimiento del PIB coreano en el 2T (27 de julio)
Prevision: 3,5% a/a Consenso: 3,8 % a/a Anterior: 4,2% a/a

Comentario: el crecimiento econdmico de Corea probablemente se ha ralentizado en el
2T, ya gue las exportaciones vy la produccion industrial se han moderado en los meses
pasados debido a una combinacion de interrupciones de la cadena de suministro de
Japon vy altos precios de las materias primas. El pasado viernes el Banco de Corea también
reviso a la baja la prevision del PIB para 2011 al 4,3% respecto al 45% anterior, subrayando
gue los riesgos de desaceleracion del crecimiento han compensado |0s riesgos de
aceleracion por el momento. No obstante, Corea se ha visto relativamente menos afectada
por las dificultades externas dada la solida competitividad de sus exportaciones, y
esperamos un repunte gradual para el 2T. Para todo el afio 2011, esperamos que la
economia se expanda un 4,5%. Repercusion en los mercados: un crecimiento del PIB
menor de lo esperado en el 2T podria reducir las expectativas del movimiento alcista de
los tipos del Banco de Corea.

Calendario: eventos

India: rendimiento de corte de REPO de la India, 26 de julio Actual Previsto
Esperamos un repunte de 25 pb del tipo repo de referencia. 750% 7,75%
Filipinas: tipo de captacion a un dia, 28 de julio Actual Previsto
Esperamos un repunte de 25 pb del tipo de captacion a un dia 450% 450%
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MERCADOS DE VALORES

MERCADOS DE DIVISAS

) Variacion Variacion
Ultima porcentual Enloque porcentual

INDICE cotizacion semanal vadeafio enlanho
China - Shanghai Comp. 27784 15 -1 84
Hong Kong: Hang Seng 223586 22 -29 86
Taiwan: ponderado 87797 24 -2 145
Japon: Nikkei 225 10.106,0 13 12 96
Corea: Kospi 21612 0,7 54 245
India: Sensex 30 185954 0.2 93 27
Australia: SPX/ASX 200 46095 30 29 54
Singapur: Strait Times 31690 27 -0,7 72
Indonesia - Jakarta Comp. 40920 17 105 36,0
Tailandia: SET 11162 34 8] 34,0
Malasia: KLCI 15640 -08 30 17]
Filipinas - Manila Comp. 44749 04 65 310

Ultima actualizacion: viernes, 11:15 hora de Hong Kong.
Cambio
porcentual

duranteuna Futuroa  Futuroa

DIVISA Posicion semana 3meses 12 meses
China (CNY/USD) 645 026 643 638
Hong Kong (HKD/USD) 779 003 78 g
Taiwan (TWD/USD) 288 012 2869 2822
Japon JPY/USD) 786 0.69 785 782
Corea (KRW/USD) 1051 069 105750 107058
India (INR/USD) 444 030 449 46
Australia (USD/AUD) 108 174 1 nd.
Singapur (SGD/USD) 121 075 121 12
Indonesia (IDR/USD) 8529 0,8 8571 8833
Tailandia (THB/USD) 298 0.70 30,00 305
Malasia (MYR/USD) 208 0.80 30 3
Filipinas (PHP/USD) 424 120 4259 4288

Ultima actualizacion: viernes, 11:15 hora de Hong Kong.
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Grafico 7
Mercados de valores
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, 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 informacion general a la fecha de emision 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, invitacién o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o
de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningtin contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Elinversor 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
consideracién para la elaboracién del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion 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 verificacién independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccioén.
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 evolucién pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la
evolucién 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 inversién 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 cardcter 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. Podria no existir mercado
secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posiciéon 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 caracter 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 u otra entidad del Grupo BBVA 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 del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion 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 (o 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 infraccién de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las
inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocién financiera) de la orden de 2005, (en su
versién enmendada, en lo sucesivo, la "orden") o (ii) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(a) a (d) de la orden o (iii)
personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo 21 de la
ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas seran "personas relevantes"). Este documento esta dirigido
unicamente a las personas relevantes y las personas que no sean personas relevantes no se deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él.
Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este documento solo estan disponibles para personas relevantes y sélo se realizaran
con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

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 no es miembro de FINRA y no esta sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al cédigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta
establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacién. El Cédigo de
Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com /
Gobierno Corporativo”.

BBVA, S.A. es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del
Banco de Espafia con el nimero 0182.
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