BBVA

Madrid, Hong Kong
Cuarto Trimestre 2012

Analisis Econémico

Actividad 2
Sector exterior 4
Precios al 5
Consumo
Politica

) 6
monetaria
Crédito v
domeéstico
Mercados 8
financieros

Tema destacado 11

Anexo estadistico 13

INforme [rimestre

EAGLEs

BBVA EAGLES

Emerging and
Growth-Leading
economies

El crecimiento en el 3T se vio lastrado por shocks negativos del exterior, especialmente a través del canal
comercial con la Eurozona. Las economias con mayor apertura comercial como Corea y Taiwan se han visto mas
afectadas, mientras que México, los paises de ASEAN y los andinos destacan en positivo.

La demanda doméstica se mantuvo fuerte en Asia y América Latina gracias a politicas de soporte, la creacion de
empleo y el crédito bancario, mientras que se debilité en Turquia y Rusia.

El panorama para el 4T ha mejorado gracias a las decididas acciones del BCE y la Reserva Federal y a politicas mas
sensibles a riesgos estructurales en China, India y Brasil. Los recientes indicadores de actividad a corto plazo y las
encuestas de confianza sefialan que la desaceleracion se ha detenido o lo hara en un breve periodo.

A pesar de la reduccién de los riesgos para la economia global, aun persisten preocupaciones que podrian hacer
descarrilar las previsiones de crecimiento. La crisis en la Eurozona no ha llegado a su fin, el precipicio fiscal en los
EE.UU. auin debe ser resuelto y hay un aumento de las tensiones geopoliticas (Asia y Oriente Medio).

Las autoridades estan en general actuando de forma prudente, con la mayoria de paises optando por conservar el
espacio para nuevos estimulos. Mientras tanto, los bancos centrales se enfrentan de nuevo a intensos flujos de capital.
Las acciones del BCE y la Reserva Federal han llevado a una significativa reduccion del riesgo soberano y a fuertes
presiones de apreciacion.

En Asia las presiones sobre los precios no son de momento una gran preocupacion, excepto en India; mientras que las
tasas de inflacién en América Latina, Rusia y Turquia estan por encima o en la parte superior del rango fijado como
objetivo por los bancos centrales. Los shocks de oferta se han moderado aunque siguen siendo relevantes en los
mercados de alimentos y de petréleo.

Mas alla de factores ciclicos, los fundamentos permanecen fuertes y la convergencia de los ratings en los paises
desarrollados contintia. Los ratings soberanos aumentaron en el caso de Corea y Turquia (Fitch a grado de
inversion) entre los EAGLEs. También se revisaron al alza en Filipinas y Nigeria dentro del grupo Nest.

Fecha de cierre: 30 de noviembre de 2012



Cuarto Trimestre 2012

BBVA ‘ RESEARCH Informe Trimestral EAGLEs

Actividad: PIB

El crecimiento en Asia se desaceleré a través del comercio: la debilidad de la Eurozona vy la moderacion de la demanda en los 3 mayores paises (China, Japdn e India). Corea y
Taiwan fueron los paises mas afectados, mientras que la actividad permanecio fuerte en los paises de ASEAN. En China el escenario de ajuste suave permanece intacto, con
recientes sefiales de un repunte en el crecimiento, ademas de una transicion politica suave. Aumentan las preocupaciones por el conflicto con Japdn motivado por disputas
territoriales. Para estimular la demanda, China y Corea implementaron politicas fiscales expansivas, aplicadas con mayor moderacion por el resto de los paises.

En América Latina, México y los paises andinos mantienen un buen comportamiento tanto en el sector externo (con mayor participacion en el mercado de
los EE.UU. y mayores precios de las materias primas respectivamente) como en el doméstico (creacion de empleo y expansion crediticia). Brasil se esta
recuperando tras el aumento de las preocupaciones en la primera mitad del afio sobre una excesiva apreciacion del real, el auge crediticio y cuestiones de
competitividad. Un fuerte estimulo monetario, incentivos fiscales y planes de inversion en infraestructuras estan detrds de la mejora del panorama econdomico.

En Europa emergente, Turquia y Rusia se encuentran en un buen momento en relaciéon con los paises del Este miembros de la UE, para los cuales la crisis
de la Eurozona esta suponiendo una mayor factura. Turquia continua con su ajuste suave, con un modesto crecimiento en el 3T debido a una débil demanda

interna y crecientes exportaciones a paises fuera de la UE. En Rusia los términos de intercambio sostuvieron la actividad en el 3T tras una caida del PIB en el
trimestre anterior, aungue las preocupaciones sobre el clima de inversion siguen presentes.

PIB real a/a sin desestacionalizar,
variacion en puntos porcentuales PIB real ajustado por estacionalidad
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Fuente: BBVA Research y Haver

Fuente: BBVA Research y Haver

2
VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 23 DE ESTE DOCUMENTO



BBVA

Actividad: produccion industrial y ventas minoristas

Produccién industrial (manufacturas) y ventas minoristas

2008 2009 2010 2011 2012
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Produccion industrial desestacionalizada
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Ventas minoristas desestacionalizadas

Rusia

Por encima de la tendencia y en ascenso

Turquia*

Por encima de la tendencia y en descenso

- Por debajo de la tendencia y en ascenso - Por debajo de la tendencia y en descenso
Nota: India: ventas de vehiculos motorizados: total (2003AY=100)
Nota: Turquia: vehiculos motorizados registrados (unidades) (2003AY=100)
Fuente: BBVA Research, Haver y CEIC
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La incertidumbre exterior y una
demanda europea débil siguen
pasando factura al sector
manufacturero. Sin embargo, la
produccion industrial mostro sefiales de
recuperacion en septiembre y octubre,
repuntando en China, Taiwan, Brasil y
Turquia, mientras gue en México e
Indonesia se mantuvo fuerte. Por el
contrario, India, Corea y Rusia
registraron los valores mas débiles.

El panorama de las ventas minoristas
es en general mas soélido por la
fortaleza de la demanda doméstica.
China e Indonesia contindian con una
tendencia alcista, con una mejora
también en India y Brasil. En México vy
Rusia las cifras siguen siendo elevadas
aungue el repunte de la inflacion esta
afectando al poder adquisitivo. En las
dos economias mas abiertas, Corea y
Taiwan, al contrario del panorama
general, ha habido un contagio de la
debilidad exterior. Finalmente, en
Turquia la confianza de los
consumidores sigue contenida.
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Sector Externo: Cuenta Corriente & Balanza Comercial

e A pesar del débil entorno exterior el superdvit comercial permanecioé relativamente estable en Corea y Taiwan.
¢ Una demanda doméstica fuerte contribuyd a ampliar el balance negativo en Indonesia; lo opuesto ocurrié en India.

e Una variacion positiva en los términos de intercambio esta detras del creciente superavit en Rusia, mientras que Turquia continda ajustando el déficit
gracias a un suave aterrizaje domeéstico y un buen comportamiento de las exportaciones a pesar de la debilidad de Europa vy las costosas importaciones de petroleo.

e Una incipiente recuperacion de la demanda interna deberia impulsar el equilibrio en Brasil y China.

Cuenta corriente como % del PIB (acumulado de los 4 ultimos trimestres) Balanza comercial como % del PIB (acumulado de los 4 ultimos trimestres)
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Nota: Faltan datos para India, Corea, Rusia, y Turquia del ultimo periodo. Nota: Faltan datos para India, Corea, Rusia, y Turquia del ultimo periodo.
Fuente: BBVA Research y Haver Fuente: BBVA Research y Haver
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Precios al consumo: inflacion general y subyacente

e Enlos mercados de materias primas el foco de atencion sigue sobre los cereales vy el petrdleo, que se desligaron de la debilidad general desde 20711 gracias a
shocks de oferta. Los precios del maiz y la soja se encuentran actualmente entre un 10% vy 15% por debajo del maximo alcanzado en agosto, mientras que el trigo
se mantiene mas 0 menos en los mismos niveles. Sin embargo, los precios de los cereales aun se encuentran entre un 20%-30% por encima de los precios de
hace un ano. En el caso del petroleo, el aumento de las tensiones entre Israel y Palestina se afiaden al conflicto entre Iran y Occidente, con el diferencial entre el
Brent y el WTI de nuevo rozando maximos.

e Enun entorno mas débil, el impacto de los shocks de materias primas sobre la inflacion ha sido limitado en Asia, a excepcion de India, mientras que ha sido
mas relevante en América Latina, donde las politicas son mas acomodaticias.

« La inflacion general permanece en niveles moderados en China, Corea y Taiwan, mientras que en el resto de los EAGLES se encuentra por encima o en la
parte superior del rango fijado como objetivo por los bancos centrales. En Rusia las presiones sobre los precios han aumentado significativamente debido a
los shocks alimenticios vy al crecimiento de los precios de los servicios publicos tras las elecciones presidenciales en marzo. El proceso de desinflacion continta en
Turquia, aungue la subida de impuestos en octubre y de las tasas administrativas en noviembre llevaran al incumplimiento del objetivo de inflacion.

Tasas de inflacién interanual en porcentaje: (-9m, -6m, -3m, actual) Inflacién subyacente interanual en porcentaje: (-9m, -6m, -3m, actual)
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Fuente: BBVA Research y Haver Fuente: BBVA Research y Haver
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Politica monetaria: tipos de referencia vy tipos de interes reales

e Los bancos centrales en Brasil y Corea has reducido los tipos de interés de referencia en los Ultimos tres meses, mientras que en Turquia el coste medio de
financiacion en el CBRT ha convergido al tipo de interés oficial tras una fuerte politica restrictiva en la primera mitad del afo. Por el contrario; el banco central
de Rusia aumento los tipos debido a preocupaciones acerca de la inflacion.

e Los tipos de interés real permanecen positivos en Asia; con una fuerte presion al alza en China debido al proceso de desinflacion. Las condiciones se han
relajado notablemente en Rusia debido a la aceleracion de la inflacion y en menor medida en Turquia debido a la caida de los tipos nominales a pesar de la
elevada inflacion. Por ultimo, en América Latina las presiones de los precios generales han contribuido negativamente a los tipos de interés reales.

e Mas alld de los tipos de interés, el banco central de Brasil recorté los requerimientos de reservas en septiembre para reforzar el crédito, mientras que el
banco central de Turquia contintia ajustando el coeficiente de reservas (ROC) para favorecer la estabilidad financiera.

Tipos de referencia de los bancos centrales (%): (-9m, -6m, -3m, actual)

Tipos de interés reales (%): (-9m, -6m, -3m, actual)
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Fuente: BBVA Research y Haver Fuente: BBVA Research y Haver
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Crédito domestico: financiacion
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o El crédito doméstico acelerd su crecimiento interanual en China a lo largo del 3T debido a tipos de interés nominal mas bajos, mientras que repunto en India

y México tras ralentizarse en el 2T.

e Los préstamos continuian creciendo a un ritmo moderado en Corea y Taiwan.

¢ La evolucion del crédito en Brasil y Turquia confirmé una tendencia a la baja debido a la ralentizacién de la actividad (en el caso de Turquia ademas

debido a efectos retardados de la politica monetaria restrictiva).

e Por ultimo; el fuerte crecimiento en Indonesia y Rusia se moderd, aungue en ambos casos el avance es relativo dada la reducida ratio sobre PIB.

Crédito doméstico a/a,
variacién en %: (3T11, 4711, 1T12, 2T12)

Crédito doméstico como % del PIB
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Nota: Faltan datos para India, Corea y Rusia en 2T 2012
Fuente: BBVA Research y Haver
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Note: Faltan datos para China en el afilo 2000
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Mercados financieros: mercados bursatiles v flujos de fondos

e Las decididas acciones y anuncios del BCE y de la Reserva Federal a lo largo del verano desencadenaron una nueva oleada de flujos de capital hacia
economias emergentes, canalizadas a través de una menor aversion al riesgo global y los diferenciales de rendimiento.

e Las mayores ganancias en los mercados de valores se han registrado en India, Indonesia, México y Turquia a |o largo de los ultimos tres meses, mientras
gue el resto muestran un balance mas o menos neutral.

o El flujo de fondos hacia mercados emergentes continua en fuertes niimeros historicos, aunque el impulso parece estar desvaneciéndose debido a la
incertidumbre acerca del crecimiento global y a razones institucionales en paises desarrollados (esto es, la crisis del euro y el precipicio fiscal en los EE.UU).

Flujos de fondos a renta variable y bonos:

Rentabilidad bursatil (%) unidades homogéneas para el periodo 2007-2012 (datos promedio de 4 semanas)
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Mercados financieros: tipos de cambio nominales y reales

La evolucion de los tipos de cambio ha estado condicionada por el nuevo entorno financiero exterior. Las presiones de apreciacion han vuelto debido a una

mayor liquidez internacional y el impacto ha sido diferente dependiendo de las politicas aplicadas.

¢ Meéxico y Corea han mantenido las politicas mas flexibles, mientras que Brasil y Turquia estan usando diferentes herramientas para mitigar la
apreciacion. £l gobernador del CBRT incluso ha sefialado un objetivo de tipo de cambio real. Por otra parte, las preocupaciones internas en China han aminorado,
permitiendo una mayor apreciacion del yuan. En Indonesia, el empeoramiento de la balanza comercial esta pesando negativamente sobre la rupia.

Los diferenciales de inflacion con los socios comerciales suponen presiones de apreciacion real en India, mientras que en Turquia y China la moderacion de los

precios supone una depreciacion real.

Variacion en el Tipo de Cambio Efectivo Real (datos disponibles hasta julio)

Rentabilidad de divisas (%) (datos disponibles hasta el 3 de septiembre) indice amplio 2005=100 + () indica apreciacion (depreciacion) (%)
12 1
10 1
8 A 8
4 1 61
4 e
0 -
2 e
-4 4 0 1
-8 -2 1
12 4
-6 1
-16 A -8
-20 A -10 A
24 -12 -
China India Indonesia Corea Taiwan Brasil México Rusia Turquia China India  Indonesia Corea  Taiwan  Brasil ~México  Rusia  Turquia
=1 afio 29 meses 6 meses #3 meses ®1 afios ®9 meses 6 meses ®3 meses
Fuente: BBVA Research y Bloomberg Fuente: BBVA Research y BIS
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Mercados financieros: primas de riesgo y calificaciones soberanas

e Las primas de riesgo disminuyeron considerablemente desde mediados de afio vy los spread soberanos se estan reduciendo aun mas en el 4T, volviendo a los
niveles de la primera mitad de 2011. En la actualidad, el diferencial EMBI para los EAGLES se encuentra en el rango de150-200 puntos basicos en comparacion con
los maximos de 250-400pb en mayo-junio de este afo.

¢ Los fundamentos de largo plazo continuan fuertes y el ciclo alcista de los ratings continta. S&P elevo el rating de Corea en septiembre a A+ tras
decisiones similares de Fitch y Moody's. Fitch elevé a Turquia a grado de inversion (BBB-) a principios de noviembre por primera vez desde 1994 vy las otras
agencias podrian seguir en esta direccion el proximo ano. Por otra parte; Moody’s aumenté el rating de Filipinas a Ba1 y S&P el de Nigeria a BB-, pero rebajo la
calificacion de Sudafrica a BBB y la de Vietham a B2.

CDS spread a 5 afios (pb): (-9m, -6m, -3m, actual) Calificaciones crediticias soberanas (-9m, -6m, -3m, actual)
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Nota: faltan datos para India y Taiwan Nota: Se ha calculado un promedio para cada pais partiendo de las calificaciones de Moody's, S&P vy Fitch tras
Fuente: BBVA Research y Bloomberg haberlas convertido a una escala numérica de O (D) a 20 (AAA); valores redondeados a cero decimales

Fuente: BBVA Research y Bloomberg
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Tema destacado: Proyecciones del parqgue automovilistico (1/2)

¢ Tres cuartas partes del nuevo parque automovilistico entre 2010 y 2020 se concentraran en los EAGLEs: 253 millones (mn) de 348mn en el mundo. Los
paises Nest concentraran 31mn por encima de los 37mn del G7.

¢ El crecimiento del parque automovilistico se debera a un mayor poder adquisitivo mas que a razones demograficas. Los mercados desarrollados se
encuentran ya en niveles de saturacion tanto por motivos de renta per capita como por razones demograficas, a excepcion de los EE.UU.

e China es- y seguira siendo-el mayor demandante para la industria automovilistica en la préxima década. Su flota de coches practicamente se cuadruplicara
v llegara a ser la mayor debido al aumento de propietarios de coches.

o El auge en la propiedad de coches continuara durante muchos afos dado el bajo nivel de partida. De media hay 120 coches por cada 1000 habitantes en
los paises emergentes por debajo de los aproximadamente 500 en mercados desarrollados. Teniendo en cuenta el tamano de la poblacion y los bajos ratios de
propiedad, el potencial en Asia es enorme.

¢ Un elevado crecimiento del parque automovilistico tendra efectos positivos sobre otras actividades, como el transporte por carretera, el sector
energético y financiero, donde se presentaran oportunidades de negocio. (Para mas informacion: Observatorio econdémico EAGLES: Las economias emergentes clave
para el sector automovilistico y The Future of World Car Fleet: The Road Ahead (A BBVA Research model for long-term automobile projections)

Cambio en el parque automovilistico mundial por décadas (millones) Cambio en el parque automovilistico 2010-2020 por componente (millones)
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Tema destacado: Proyecciones del parque automovilistico (2/2)

Mercados mundiales segun el crecimiento anual del parque automovilistico entre 2010 y 2020 (O=minimo hasta 1%, 1=1-2%, 3=4-7%, 4=mas del 7%)

ea de crecimiento

Crecim. acelerado Bangladesh, Paquistan, Nigeria, Vietnam, Filipinas, India
Crecim. explosivo Indonesia, Egipto, Ucrania, Tailandia, Colombia, China, Sudafrica, Peru, Brasil
Crecim. fuerte Turguia, México

En crecimiento Malasia, Chile, Rusia, Argentina

Crecim. moderado Polonia

Saturacion Corea, G7

Fuente: BBVA Research
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Anexo estadistico
Actividad

Tablal
Ventas minoristas (crecimiento real % a/a)

2011 2012
Pais mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct
China 13,7 12,5 11,7 10,8 10,2 10,0 10,3 9,7 11,2 11,2 na. na. 11,1 10,5 10,4 11,5 11,4 11,1 12,9 12,6
India 19,0 239 15,6 14,7 12,4 15,0 21,9 0.9 24,2 9.4 13,5 11,2 11,0 8.6 9,7 6.2 4.3 -5.1 9,2 13,0
Indonesia 8.5 7.9 8.0 12,3 14,8 191 -5,9 6.0 111 101 151 11.6 12,5 1.7 8.1 14,3 19.9 10.6 22,0
Corea 2.8 4,7 5,3 4,7 3.7 4,7 1.3 3,5 2.8 2,6 3.1 3,0 1.8 0,3 0,5 -0.3 2.4 0.4 1,4 -1.1
Taiwan 7.2 5.4 2.2 4,2 4.3 2,0 5.3 3.3 3.1 4.2 -4.0 3.1 2.4 1.3 4.3 0.5 1,2 0.4 2.7 -0.4
Brasil 4,0 10,2 6.3 7.1 7.1 6.3 5.2 4,2 6,7 6,7 7.8 10,6 12,5 6.0 8.3 9.4 7.2 10,0 8,5
México 1,0 49 0,9 4.8 3.1 2,7 4,7 3.0 7.5 3.5 4.3 7.6 4,3 2.5 5,2 5,6 2.6 49 3.9
Rusia 5.1 5,4 5.8 5.8 6.1 8,2 9,5 9.1 8.5 9.4 7.5 8,0 7.5 7.0 7.2 7.2 5.4 4,3 4.4 3.9
Turkey 77,2 31,2 60,9 39,9 679 -11.3 11.4 2.3 -4.4  -21.3 -200 -220 -178 -129 -10,0 -153 -10,1 -5.8 5,4

Nota: India, Ventas de vehiculos motorizados: total, Vehiculos motorizados matriculados en Turquia: Unidades
Fuente:BBVA Research, Havery CEIC

Tabla 2
Produccién industrial: manufacturas (crecimiento % a/a)

2011 2012
Pais mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct
China 14,8 13,4 13,3 151 14,0 13,5 13,8 13,2 12,4 12.8 11,4 11,4 11,9 9,3 9.6 9,5 9,2 8,9 9,2 9,6
India 11,0 5,7 6.3 11,2 3.1 3.9 3.1 -6,0 6.6 2.8 1.1 4.1 -3.6 -1.8 2.6 3.2 -0.4 2.4 -1,5
Indonesia 2,6 -1,0 3.9 3,6 10,8 4.2 14,0 6.9 0,9 2.6 2.3 11.4 -1.,8 2,7 3.1 0.9 -2.0 -0.8 7.6
Corea 9,3 7.0 8,5 6.3 3.6 4.9 7.4 6,7 6.3 2.9 -1.9 15,2 0,7 0.1 2.9 1.6 0,2 0,2 0,7 -0.8
Taiwan 15,2 8,7 8.6 4.3 3.6 4.4 2.1 0.9 5.3 -8.6 17,2 8.2 -39 -2.0 -0.4 2.1 -0.1 1.3 3.0 4,5
Brasil 11 -1.9 2.4 0,7 -0,5 2.4 -1.5 -1.9 -2.9 -1.5 -2.8 -4.5 -2.5 -3.7 -4.7 -5.8 -2.9 -2,0 -3,8
México 6.6 1.8 5,8 4.4 4.5 4.8 5,2 4,3 4.4 3,5 6,7 7.5 3,7 5,2 4,8 5,2 5,7 4.1 2.5
Rusia 8.6 5,2 4,9 7.0 5.4 7.1 4,5 5.8 5.0 3.5 4.8 6.3 2.4 3.6 7.0 3.4 6.7 4,0 3.2 3.0
Turquia 10,7 9,3 8,9 7.8 7.2 5.1 12.8 7.3 7.8 2.8 0.4 31 1,7 1.5 5.8 1.8 2.9 -3.0 6.3

Fuente: BBVA Research y Haver

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 23 DE ESTE DOCUMENTO



Informe Trimestral EAGLES
Cuarto Trimestre 2012

Tabla3
indice de confianza de los consumidores

2011 2012
Pais mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov
China 107,6 1066 1058 1081 1056 105,0 1034 1005 970 1005 1039 1050 100,0 103,0 1042 993 98,2 994 1008 1061
India* 579 580 575 553 536 526 504 520 510 542 575 566 547 549 548 550 529 528 528 529
Indonesia 107,17 1069 1053 109.0 111,8 110,6 1150 116,2 1143 1166 1192 111,7 1073 1025 1090 1144 1135 1157 117,7 1195
Corea 98,0 100,0 104,0 1020 102,0 99,0 990 100,0 103.0 990 98,0 100,0 101,0 104,0 1050 101,0 1000 99,0 990 980 99,0
Taiwan 83,7 858 854 853 868 869 856 840 799 776 786 79,7 813 789 776 764 751 752 744 727 721
Brasil 120,8 1154 1139 115,77 1210 1173 1143 1176 121.0 122,17 1201 1204 1235 125,77 1249 1210 1191 1190 1211 1236 122,
México 91,7 89,7 893 930 955 934 924 906 895 908 954 936 934 972 963 955 989 976 940 949
Rusia 79,0 780 810 840 800 810 840 840 820 810 840 840 840 850 9.0 810 800 810 820 800
Turquia 934 935 929 964 948 91,7 937 897 910 920 92,2 933 939 911 92,1 91,8 92,8 911 88,8 857

Nota: para India PM | de manufacturas (no ajustado; por encima de 50 = expansién)
Fuente:BBVA Research,Haver,BloombergyHSBC

Tabla4
PIB (crecimiento % a/a)

2009 2010 2011 2012
Pais mar jun sep dic 2009 mar jun sep dic 2010 mar jun sep dic 2011 mar jun sep
China 6.6 8,1 9,6 10,7 8.8 121 10,3 9,6 9,8 10,5 9.8 9,5 9.1 8.9 9.3 8.1 7.6 7.4
India 3.5 5,7 9.0 7.5 6.4 11,2 8.5 7.6 8.2 8,9 9.2 8.0 6.7 6.1 7.5 5.3 5.5 5.3
Indonesia 4.5 4.1 4,3 5.6 4,6 5.9 6.3 5.8 6.8 6,2 6.4 6.5 6.5 6.5 6.5 6.3 6.4 6.2
Corea -4,2 2.1 1,0 6.3 0.3 8.7 7.6 4,5 4,9 6.4 4.2 35 3.6 3.3 3.6 2.8 2.3 1,6
Taiwan -8.1 -6.6 -1.4 8.8 -1.8 131 12,9 11.6 6.2 10,9 7.4 4,6 3.5 1,2 4,2 0.6 -0.1 1,0
Brasil 2.7 2.4 -1,5 5.3 -0.3 9.3 8.8 6.9 5,3 7.6 4,2 3.3 2.1 1.4 2.8 0.8 0.5 0,9
México -7.1 9.4 -5.3 -2,0 -6,0 4.4 7.5 5.1 4,2 5.3 4.3 29 4.4 3.9 3.9 4,9 4.4 3.3
Rusia 9.2 -11.2 -8.6 2,6 -7.9 3.8 49 3.8 4.9 4.3 4,0 3.4 5,0 4.8 4.3 4,9 4,0 29
Turquia 14,7 -7.8 -2.8 5,9 -4.9 12,6 10,4 5,3 9,3 9.4 121 9.1 8.4 5,0 8,7 3.3 2.9

Fuente: BBVA Research y Haver
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Tabla5
Exportaciones (crecimiento % a/a)
2011 2012
Pais mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct
China 35.8 29,8 19,4 17.8 20,4 24,5 17,0 15,8 13,7 13.4 -0,6 18,4 8,9 5,0 15,3 11,3 1.0 2,7 9,9 11,6
India 50,2 251 60,9 33,6 63,6 47,2 459 31,8 3.9 5.2 10,1 4.3 -5,7 10,8 -4.2 55 -14.8 9,7  -10,8 -1,6
Indonesia 28,1 37,5 445 491 39,5 35,9 44,0 17.8 8,3 1.5 6,6 8,9 5,4 -2.3 -8,0  -16,0 7.6 24,7 -9.,4
Corea 28,8 23,5 21,7 11,1 211 25,5 18,0 7.6 11,5 8,2 -7.3 20,5 -1,5 -5,0 -0,8 1.0 -8,8 -6,2 -2,0 1.1
Taiwan 16,5 24.6 9,4 10,8 17,7 7.2 9,9 11,7 1.2 0,6 -16.8 10.3 -3,2 -6,5 -6,3 -3,2 11,5 -4,0 10,4 -1.9
Brasil 22,6 331 311 38,6 25,9 36,0 23,6 20,5 23,1 5,8 6.1 7.7 8,4 -3,0 0,0 -18.3 56 144 141 -1,7
México 20,1 11,9 25,3 21,6 19,3 16,9 13,6 13,2 10,2 8.1 10,5 16,3 3.4 11,6 6,7 -0,4 8,7 0,6 1.8 13,0
Rusia 28,4 37,0 37,2 37.8 33,8 40,0 27.8 30,4 33,1 20,3 30,9 15,1 7.4 -1,7 5,0 -7.3 -3,2 -5,6 0,5
Turquia 19,5 26,4 11,7 18,9 24,0 31,9 20,7 8.6 18,1 55 8,4 16,8 11,8 6.4 20,0 16,6 8,2 14,2 20,9 11,6
Fuente: BBVA Research yHaver
Tabla 6
Importaciones (crecimiento % a/a)
2011 2012

Pais mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct
China 27,5 21,9 28,3 19,3 24,0 30,0 20,7 28,5 22,0 11,9 -15.3 39,6 5,4 0,3 13,2 6,2 4,7 2,5 2,4 2.4
India 15,7 16,0 52,2 42,7 38,4 47,5 34,7 26,8 24,5 30,2 20,2 20,7 24,3 3.3 7,4 13,5 -7.6 5.1 5.1 7.4
Indonesia 32,0 32,5 48,6 28,2 28,4 23,9 571 28,2 18,3 25,3 15,9 26,5 12,7 13,8 14,9 11,0 0.9 -8,4 1.2
Corea 28,1 24,4 29,9 271 251 28,7 29,4 15,4 11,2 13,6 3,5 23,7 -1,2 -0.4 -1,4 5,7 5,4 -9,7 -6,1 1.7
Taiwan 16,6 25,7 19,2 12,5 13,8 6,2 10,6 11,7  -10,4 -2,7 12,1 1.3 -5.8 1.9 -105 -8,4 -3,2 -7.6 1.3 -1,8
Brasil 17.8 31,9 38,1 29,9 17,1 32,2 13,8 19,5 21,9 17,6 17,7 5,0 6,5 2,0 2.9 -3,7 51 140 13,7 1.6
México 16,3 9.8 24,0 19,6 19,2 16.9 18,5 11,8 10,6 7.4 12,3 15,9 3.1 12,1 7.4 2.1 5,8 1.1 5.1 16.4
Rusia 43,4 41,5 45,6 41,6 30,6 26,6 17.5 19,2 22,9 13,2 17.8 13,6 6.1 -1,2 -0,1 -3.0 7.7 -2,5 -2.3
Turquia 441 40,2 43,3 41,8 31,0 27,5 35,5 15,2 8,8 0,2 3.3 1.5 -4.5 -8,0 3.0 5,4 1.1 -4.3 -6,0 -5,6
Fuente: BBVA Research y Haver
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Tabla7
Balanza por cuenta corriente (% del PIB)

2009 2010 2011 2012
Pais mar jun sep dic 2009 mar jun sep dic 2010 mar jun sep dic 2011 mar jun sep
China* n.d. nd. n.d. n.d. 5.2 2.1 3.2 5,7 4,5 39 2,0 3.5 3.0 2.5 2,7 1.4 29 3.5
India -0,2 -1.5 -3.1 -3,6 -2, -3.4 -3,5 -4,7 2.4 -35 -1.4 -4.1 -4.5 -4,7 -3,7 -4,9 -4.1
Indonesia 2.4 1.8 1.2 2.5 2,0 1.2 0.8 0.6 0.5 0,7 1.5 0.1 0.3 -1.1 0,2 -1.4 -35 2.4
Corea 2.7 5,6 3.9 3.3 3.9 0.0 4.3 4,0 3.1 2.8 0.5 1.9 2.7 4,0 2.3 1,0 4,0
Taiwan 14,9 11.4 8.4 11,0 11.4 10,0 10,5 8.3 8.3 9.3 9.1 7.3 8.6 10,7 8.9 9.5 9.5 9.7
Brasil -1.6 -0,6 1.1 2.4 -1.4 -2,5 2.3 2.1 -2.0 2.2 -2,6 1.7 1.7 -2.6 2.1 2.1 2.3 -1.6
México -1.5 -1,3 -1,3 -0.6 -0.6 -0,3 -0,2 0.2 -0,2 -0,2 -0.4 -0.6 -0.9 -0,8 -0.8 -0.6 -0.5 -0.4
Rusia 4,0 2.8 4.5 4,3 3.9 10,4 5,2 1.4 3.0 5,0 7.7 4,7 3.6 5,7 5,4 9.1 4,5
Turquia -1.4 -3.6 -1,0 -2,6 2.2 -5.8 -6,0 5,2 -8.3 -6,3 11,7 11,4 -7.8 -89 -9,9 -89 -7.5

*China: Datos trimestrales de China disponibles desde 2010
Fuente:BBVA Research yHaver

Tabla 8
Tipo de cambio efectivo real (indice 100 = 2005)
2011 2012

Pais mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct
China 100,8 99,7 99,7 100,17 100,5 101,2 1044 1055 106,17 107,8 1094 108,0 1084 1081 108,7 108,77 1087 1083 1075 1079
India 1701,3 1026 101,2 101,6 103,17 1011 98,8 96,6 9473 92,0 950 974 96,0 948 91,7 90,7 925 923 93/ 94,8
Indonesia 100,3 99,8 100,4 1006 100,7 100,7 100,2 99,2 986 990 98,6 985 976 972 96,9 968 972 96,7 946 940
Corea 99,3 1015 1009 101,2 1034 1016 984 96,0 98,1 97,7 98,1 99,0 991 98,0 973 976 993 99,7 99,6 100,7
Taiwan 99,8 101.3 1016 101,6 1005 991 979 970 975 98,1 98.5 97,8 98,7 995 100,77 1008 1009 101,17 1009 1012
Brasil 1046 1085 106,7 1085 110,0 107,7 100,6 100,3 100,3 98,6 102,0 1049 1002 97,7 929 909 924 920 910 910
México 103,3 1046 1038 102,4 103,7 987 935 91,8 91.3 92,0 948 985 986 957 922 913 95,7 966 978 983
Rusia 106,7 105,8 1069 106,7 107,4 1033 993 98,4 100,8 1005 1023 1055 1075 107,2 104,8 101,17 1045 105,17 1046 1053
Turquia 91,1 93,0 91,7 886 860 81,7 825 84,2 87,2 86,2 88,9 91,2 895 90,8 91,7 921 93,3 93,2 914 924

Fuente:BBVA Research,BIS yHaver
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Tabla9
Tipo de cambio efectivo nominal (indice 100 = 2005)
2011 2012
Pais mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct
China 986 979 98.1 98,2 98,1 98,7 1015 102,7 1035 1048 1052 104,17 1050 1051 106,17 106,5 106,3 1058 1050 105,7
India 976 976 96,2 96,2 970 948 92,2 89,9 876 857 88,1 90,2 88.5 86,2 83.1 816 826 820 825 841
Indonesia 98.8 99,1 99,7 994 991 986 979 973 96,5 96.4 95,7 95,7 95,2 95,0 946 938 934 92,5 90,8 90,2
Corea 98,8 101,3 100,7 100,8 1026 1004 97,7 95,7 976 970 97,4 981 98,8 980 96,9 97,2 99,0 994 991 100,33
Taiwan 102,4 103,4 103,8 103,17 1025 101,4 100,2 99,0 995 100,0 100,6 101,4 102,7 102,8 1034 102,66 102,2 101,8 1024 1029
Brasil 1029 106,4 104,4 106,17 107,6 1053 98,3 97.8 97,4 956 98,6 101,33 97,2 94,4 89,5 87,5 88,5 88,2 87,2 86,9
México 1703,0 104,7 105,17 103,7 104.6 99,7 94,4 921 90,6 90,5 93,0 968 97,4 951 91,8 90,3 941 95,1 96,3 96.3
Rusia 1701,9 101,17 101,8 101,4 1019 98.5 95,1 94,1 96,2 95,7 97,0 100,0 102,0 101.8 98,9 94,4 96,1 96,9 96,5 96.9
Turquia 90,7 92.2 88.9 87,1 84,7 80,1 80,7 79,9 81,4 803 82,3 84,2 83,0 832 84,2 85,2 86.4 86,1 84,1 83,5
Fuente:BBVA Research,BIS yHaver
Tabla 10
Tasa de desempleo (%)
2009 2010 2011 2012

Pais mar jun sep dic 2009 mar jun sep dic 2010 mar jun sep dic 2011 mar jun sep
China 4.3 4,3 4.3 4.3 4.3 4.2 4,2 4.1 4,1 4,2 4.1 4.1 4,1 4.1 41 4.1 4.1 4.1
India* n.d. n.d. n.d. n.d. 10,7 n.d. n.d. n.d. n.d. 10,0 n.d. n.d. n.d. n.d. 9.8 n.d. n.d. n.d.
Indonesia** 8.1 n.d. 7.9 n.d. 7.9 7.4 n.d. 7.1 n.d. 7.1 6.8 n.d. 6.6 n.d. 6.6 6.3 n.a 6.1
Corea 3.4 3.8 3.7 3.5 3.6 4.3 3.5 3.6 3.4 3.7 3.8 3.4 3.2 3.1 3.4 3.4 3.3 3.1
Taiwan 5.6 59 6.0 5,9 5.8 5,6 5.3 5.1 4.8 5,2 4,6 4.4 4,3 4,3 4.4 4,2 4,2 4,3
Brasil 8.6 8,6 7.9 7.2 8,1 7.4 7.3 6.6 5.7 6.7 6.3 6.3 6.0 5,2 6.0 5.8 5.9 5.4
México 5,0 55 5.8 5,5 5,5 5.4 5.4 5,2 5.4 5.4 5,2 5.4 5.3 5,0 5.2 5.1 5.0 4.8
Rusia 9.1 8,5 7.8 8.0 8,4 8.8 7.4 6.8 6.9 7.5 7.5 6.6 6.2 6.3 6.6 6.5 5,5 5,3
Turquia 15,8 13.8 13,2 13.2 14,0 14,2 11,2 11.1 11,2 11,9 11,4 9,5 9.0 9.3 9.8 10,2 8.4
*Datos anuales; *datos semestrales
Fuente: BBVA Research, Haver y Bloomberg
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Inflacion
Tabla 11
indice de precios al consumo (crecimiento % a/a)

2011 2012
Pais mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct
China 5,4 5.3 5.5 6.4 6.5 6.2 6,1 5,5 4,2 4.1 4,5 3.2 3.6 3.4 3.0 2.2 1.8 2.0 1.9 1,7
India 9,7 9,7 9.6 9,5 9.4 9,8 10,0 9,9 9,5 7.7 7.2 7.6 7.7 7.5 7.5 7.6 7.5 7.6 7.8 7.5
Indonesia 6.7 6.2 6.0 5.5 4,6 4,8 4,6 4.4 4,2 3.8 3.7 3.6 4,0 45 45 45 4,6 4,6 4,3 4,6
Corea 4.1 3.8 39 4,2 4,5 4,7 3.8 3.6 4,2 4,2 3.4 3.1 2.6 2.5 2.5 2.2 1,5 1,2 2,0 2.1
Taiwan 1.4 1.3 1,7 1.9 1.3 1.3 1.4 1.3 1,0 2,0 2.4 0.2 1.3 1.4 1,7 1.8 2.5 3.4 3.0 2.4
Brasil 6.3 6.5 6.6 6.7 6.9 7.2 7.3 7.0 6.6 6.5 6.2 5,8 5,2 5.1 5,0 49 5,2 5.2 5.3 5,4
México 3.0 3.4 3.2 3.3 3.5 3.4 3.1 3.2 3.5 3.8 4,0 3.9 3.7 3.4 39 4.3 4.4 4,6 4,8 4,6
Rusia 9,5 9.6 9,6 9.4 9,0 8.2 7.2 7.2 6.8 6.1 4,2 3.7 3.7 3.6 3.6 4.3 5,6 6.0 6.6 6.6
Turquia 4,0 4.3 7.2 6.2 6.3 6.7 6.2 7.7 9,5 10,4 10,6 10,4 10,4 111 8.3 8.9 9.1 8.9 9,2 7.8
Fuente: BBVA ResearchyHaver
Tabla 12
indice de precios industriales (crecimiento % a/a)

2011 2012
Pais mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct
China 7.3 6.8 6.8 7.1 7.5 7.3 6,5 5,0 2,7 1,7 0,7 0,0 -0.3 -0,7 -1.4 -2.1 -2.9 -3,5 -3.6 -2.8
India 9,7 9,7 9,6 9,5 9.4 9.8 10,0 9,9 9,5 7.7 7.2 7.6 7.7 7.5 7.5 7.6 7.5 7.6 7.8 7.5
Indonesia 7.7 7.7 7.1 7.1 8,2 7.6 8.1 7.5 7.5 6.3 6.2 5,6 6.1 6,0 4,4 4.4 3.8 4,3 3.2 3.2
Corea 7.3 6.8 6,2 6.2 6,5 6.6 5,7 5.6 5.1 4.3 3.4 3.5 2.8 2.4 1.9 0.8 -0,1 0.3 1,0 0,2
Taiwan 5.8 4,7 3.4 3.9 4.0 4.1 5.1 5.8 4.9 4.3 4.4 1.8 -0,2 -0.6 -0.9 -1.8 -1.6 -0,9 2.4 -3,6
Brasil 13.8 13.3 10,3 9.6 9.1 8.1 7.5 6.6 4,9 4.1 3.1 1.8 1.8 2.8 4.4 55 7.9 9.0 9.2
México 4,2 49 4,5 4,8 5,0 5.2 5,7 6.4 6.8 6.9 6.7 6.0 5,6 5,2 5,6 5,7 4,7 4.4 4.1 3.4
Rusia 21,7 20,2 18.4 19.4 16,5 16.5 18,6 171 13.4 12,4 9.8 7.3 8.0 6,7 29 4.4 5.2 6.8 1.4 8,7
Turquia 101 8.2 9,6 10,2 10,3 11,0 121 12,6 13,7 13.3 111 9.1 8.2 7.7 8.1 6.4 6.1 4,6 4,0 2.6

Fuente: BBVA Research, Havery CEIC
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2011 2012

Pais Descripcion mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct
China  Tipo deinterés preferente 606 631 631 631 656 656 656 656 656 656 656 656 656 656 656 631 600 600 600 600
India Banco de Reserva de India

Rentabilidad maxima de 6,75 6,75 7,25 7,50 800 800 825 850 850 850 850 850 850 800 800 800 800 800 8,00 8,00

REPO
Indonesia Banco de Indonesia Tipo

de interés de referencia 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 650 600 600 600 575 575 575 575 575 575 575 575 5,75
Corea  Tipo denteres bancario 3.00 300 3.00 325 3.25 325 325 3,25 325 325 325 325 325 325 325 325 300 300 300 275

oficial de Corea del Sur
Taiwan Banco Central de China

Tasa de descuento 163 1,75 1,75 188 188 188 188 188 188 188 188 1838 188 188 188 188 188 1,88 1,88 1,88

diario de Taiwan
Brasil Brasil SELIC-TAR 11,75 12,00 12,00 12,25 12,50 12,00 12,00 11,50 11,00 11,00 10,50 10,50 9,75 9,00 8,50 850 8,00 750 750 7,25
México Banco de México Tipo

oficial a 1 dia 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450
Rusia Tasa de

! o ) 8,00 800 8,25 825 8,25 825 8,25 825 8,25 800 8,00 800 8,00 800 8,00 800 800 800 8725 825

refinanciacion de Rusia
Turquia Tipo efectivo de financiacion 6,25 6,25 6,25 6,25 625 575 575 601 645 788 887 762 815 8,74 969 915 805 6,73 6,74 5,79
Fuente: BBVA Research, Bloomberg y Haver
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Tabla 4
Tipos de depésitos (%)
2011 2012
Pais Tipos de depésitos mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct
China Certificados de depdsito a 3 meses 3,00 3,25 325 3,25 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350 325
India Depositos en bancos de India a 90-180 dias 775 7,75 7,75 8,25 8,40 850 850 850 850 850 850 850 850 850 8,00 800 8,00 830 850 8,50
Indonesia Depdsitos aplazos a3 meses 691 696 691 695 688 690 705 7,71 699 681 668 652 631 600 589 576 567 561
Corea Certificados de dep6sito a 91dias 4,20 420 420 420 420 420 410 410 410 410 400 400 4,00 4,00 390 390 3,70
Taiwan  Depositos en dolares taiwaneses a 3 meses 0,79 087 087 087 094 094 094 094 094 094 094 094 094 094 094 094 094 094 094 094
Brasil Certificados de depdsito a 30 dias 171,51 11,170 11,82 11,78 12,28 11,95 11,04 10,32 10,62 10,62 10,62 9,29 893 829 8,11 785 7,73 7,29 7,11
México  Pagarés financieros a Imes (%) 095 095 095 096 095 094 096 097 097 097 096 097 096 097 099 098 096 0,95
Rusia Depoésitos aplazos a Imes 420 410 410 4,20 400 410 400 450 550 570 580 530 530 550 520 540 530 5,20
Turquia Depésitos aplazosa3mesesenlirasturcas 12 16 12,90 14,75 14,89 15,01 14,99 14,92 15,13 15,28 16,34 16,38 16,37 16,36 16,34 16,34 16,32 16,28 16,23
Fuente: BBVA Researchy Haver
Tabla 15
Masa monetaria M2 (crecimiento % a/a)
2011 2012

Pais mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct
China 21,5 20,1 19,9 20,8 19,7 18,5 18,0 13,4 12,7 13,6 12,4 13,0 13,4 12,8 13,2 13,6 13,9 13,5 14,8 14,1
India 9,4 10,9 9.1 7.0 4.5 5,0 3.9 1.4 2.2 6,7 6,7 6.6 6,0 8,3 9,2 13,6 9,9 11,3
Indonesia 16,1 15,0 15,5 13,1 15,6 17,2 16,2 16,0 16,3 16,4 17,2 17.8 18,8 20,2 20,9 20,9 19,1 17.8 18,2
Corea 4.1 4,3 3.2 2.9 4,2 4,0 4,5 4.1 4,3 5,5 4.8 5,0 6.4 4.5 5,7 6.5 5,6 5,7 5,6
Taiwan 6.0 6.3 5,8 5,9 6.3 5.8 5,7 5.3 5,2 4.8 5.1 4.9 51 4.4 4,6 4,2 3.4 4,3 3.7 3.2
Brasil 19,9 21,0 21,7 221 22,7 22,4 21,9 21.3 20,7 18,7 18,1 17,0 15,8 14,9 14,7 14,1 13.1 12,3 11,1 10,7
México* 7.9 nd. n.d. 7.9 nd. n.d. 9.1 nd. n.d. 11,9 nd. nd. 13,2 nd. nd. 14,0 nd. nd. 11,0 nd.
Rusia 26,5 24,4 22,4 22,6 221 20,8 21,4 19,7 20,0 22,3 22,3 21.8 21,2 20,7 20,9 19,1 17,9 16,7 14,8 15,8
Turquia 20,6 21,8 21,8 19,9 21,0 20,0 20,0 19,1 16,3 11,5 10,5 7.8 7.6 6.9 7.2 5,5 5,4 7.1 7.4 8,9
*Mexico: Datos trimestrales
Fuente: BBVA Research y Haver
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Tabla 16
Crédito domeéstico (crecimiento % a/a)
2011 2012
Country mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct
China 17.3 15,9 16,1 16,6 15,6 15,5 15,7 15,3 16,2 17,1 16,3 16,9 18,2 17,7 17,7 18,4 18,6 18,2 19,3 18,5
India 17,5 18,0 17,9 19,2 18,7 18,3 18,4 17.3 17,2 16,2 14,8 15,1 15,7 15,6 16,0 16,9 16,0 15,8 15,6
Indonesia 24,7 23,9 23,5 23,0 23,5 23,9 25,2 25,8 25,8 24,7 25,2 24,2 249 25,9 26,1 25,7 25,2 23,6 23,0
Korea 4,7 5,4 55 5,5 59 6,5 7.0 7.3 7.5 7.7 7.3 6.8 6,2 5,5 5,2 5.3 4,7 4,6 4,2
Taiwan 8,9 8,5 8.1 7.7 7.5 7.7 7.9 7.4 7.1 5,8 4,7 4,6 4,6 4,7 4,0 3.0 3.2 2,2 1.9 2.4
Brazil 18,3 19,0 18,4 18,4 17.3 17,4 17.9 17.6 18,3 17,0 18.8 17.9 16,1 16,3 16,1 15,9 16,0 14,4 14,1 15,0
Mexico* 11,4 8.3 14,2 20,6 12,1 17.1
Russia 21,0 23,5 241 24,5 26,6 28,6 29,6 30,5 31,9 329 33.8 30,0 30,4 30,1 29,5 30,2 29,6 29,7
Turkey 22,5 22,6 241 21,9 21,7 22,8 21,9 21,9 19,6 15,7 15,5 15,2 15,8 16.8 15,1 14,5 15,0 13,9 11,9 12,5
*Nota: Datos trimestrales
Fuente: BBVA Research, Haver y CEIC
Tabla 17
Diferencial de tipos swap
3a1a 10a-5a

Pais Descripcion 30-nov-12 hace 1 mes hace 3 mes 30-nov-12 hace 1 mes hace 3 mes
China Repo trimestral y a 7 dias nacional 7,0 8,5 -4,0 13,0 15,3 18.8
India Tipos de swaps nacionales de MIBOR -59,5 -62,0 -60,5 7.5 9,5 6.0
Indonesia Pagarés del Banco de Indonesia trimestral y a 3 meses 50,0 50,0 65,0 n.a. n.a. n.a.
Corea Tipos de swaps nacionales en KRW/KRW -0,5 -3.3 -11,6 18,8 18,0 14,8
Taiwan Tipos de swaps nacionales en TWD/TWD 2.5 2,5 2,0 22,5 20,0 20,5
Brasil Tipos de swaps antes* 1D 108.,1 87.8 121.5 n.a. n.a. n.a.
México* Swaps mexicanos (TIIE) 22,6 23,0 19,0 55,4 52,5 67,1
Rusia Swaps en rublos y MOSPRIME 54,0 6,0 26,0 54,0 56,0 56,0
Turquia Swaps en liras turcas (y a 3 meses) n.a n.a. n.a. 23,0 22,0 15,0
*Mexico (38m-13m; 130m-65m)
Fuente:BBVA Research y Bloomberg
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Table 18 Table 19 Table 20
Rentabilidad de indices bursatiles (%) Rentabilidad de divisas Gobierno: Calificaciones crediticias
En lo que En lo que
Pais Descripcion indice 1 mes vade afio 1 afio Pais Descripcion Valor 1 mes vade afio 1 afo Pais Moody's S&P Fitch
China SE Composite de Shangai 1980,12 -3,99% -8,43% -16,51% China Renminbi 6,23 0,22% 1,170%  2,45% China AA- A+
India BSE Sensex 30 19317,45 481% 26,22% 21,86% India Rupia india 5450 -097% -262% -4,19% India Baa3 BBB-  BBB-
Indonesia Jakarta Composite 4276,14 -2,03% 15,43% 19,77% Indonesia Rupias 9618,00 0,05% -571% -5.25% Indonesia Baa3 BBB-
Corea KOSPI 193290 1.75% 599% 4,24% Corea Won 1082,85 0,80% 6,43% 5,52% Corea Aa3 A+ AA-
Taiwan  Taiwan Taiex 7580,17 5,54% 993% 11,24% Taiwan  Nuevo dolar taiwanés 29,05 0,67% 422%  4,40% Taiwan Aa3 AA- A+
Brasil BOVESPA 57852,53 0,29% 1,94% 4,62% Brasil Real Brasilefio 2,10 -3,24% -11,05% -13,83% Brasil BBB  BBB
México  IPC de México 42090,69 1,18% 1522% 19,63% México Peso 12,94 1,06% 7.71% 531% México Baal BBB  BBB
Rusia RTSSTD 1399,03 -1,60% 2,67% -0,62% Rusia Rublo 30,90 1,53% 4,02% -0,64% Rusia Baa1 BBB  BBB
Turquia ISE National 100 72612,29 1,25% 45,29% 42,98% Turquia Liraturca 1,79 0,58% 587% 2,35%  Turquia BB BBB-
Fuente: BBVA ResearchyBloomberg Fuente: BBVA ResearchyBloomberg Perspectiva: Negativa Estable

Fuente:BBVA Research yBloomberg

Tabla 21
Balanza fiscal (% del PIB)

2009 2010 2011 2012
Pais Descripcion mar jun sep dic| 2009 mar jun sep dic| 2010 mar jun sep dic 2011 mar jun sep
China Presupuesto 2.6 4.1 15 -125 2.2 6.4 4,6 1.0 -11.7 1.7 n.d. 4,0 -0,2 n.a. n.d. 5.4 3.4 2.7
India Gobierno central -8,7 9.1 5,2 -7.0 -7.1 -6,4 -2.,5 -5,6 -2,0 -3,8( -10,2 -85 -6,1 -4.6 -6.8 -5.8 -8,7 6.7
Indonesia  Presupuesto 0,2 -0,6 -1.9 -3,7 -1.6 1,2 1.9 -0.4 -4.8 -0,7 0.3 2.7 -0.4 -7.0 1.1 -0.4 -1.4 -1.6
Corea Presupuesto -4.7 -5,5 1,2 1.7 1.7 2.6 -1,5 6.2 3.1 1.4 -1,5 0.7 6.1 0.6 1.5 -3.8 -0,1
Taiwan Gobierno central 7.9 3.3 -0,5 1.7 2.1 10,7 -0,1 1.6 1,7 2,5 9,6 1.9 -0,8 -1.3 2.3 111 0.4 0,5
Brasil Tesoro nacional 5.0 1.1 -4.,7 2,7 -1.9 5,1 -1.4 -1.6 1.8 -1.4 4.4 -0,5 1.1 0.3 1.4 -1.,5 -0,7 -4.9
México Sector publico -1.2 -1.6 2.3 2.3 2.3 -1.8 2.2 -2,6 -2.8 2.9 -2.8 -2.9 2.7 2.5 2.5 2.7 2.5 2.3
Rusia Presupuesto Federal -0.4 -7.5 5.8 9,0 -5.9 -2,5 -1.3 -2,6 -8,6 -4,0 1.5 4,0 3.0 -4.5 0.8 -0,5 2.3
Turquia Gobierno central 9,2 -1.8 -6,7 -4,5 -5,5 -4,7 -1,5 -2,0 -6,2 -3,7 -1.4 2.2 -0,7 5,2 -1.4 -2,0 -0,1

Fuente: BBVA Research yHaver
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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, invitacion 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 ningun
contrato, compromiso o decision 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 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 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 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 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. 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 posicion 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 publicacion 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 inversion 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 ningiin modo, forma o medio (i) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna
parte de este informe podrd 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 legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento serd 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 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en su versién enmendada, en lo sucesivo, la “orden”) o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(@) a (d) de la orden o (i) personas a las que
legalmente se les pueda comunicar una invitaciéon 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 serdn “personas
relevantes”). Este documento estd dirigido Unicamente a las personas relevantes vy las personas que no sean personas relevantes no se deberdn 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 solo 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 econdmico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo
BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aungue 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 estd sometido al codigo 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 direcciéon Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

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