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• 第三季度经济增长受到外部环境拖累，特别是与欧元区的贸易活动减弱。韩国和台湾等较为开放的新兴市场受到
较大冲击，而墨西哥、东南亚和南美国家表现良好。

• 亚洲和拉美的国内需求保持强劲，主要得益于经济政策、就业机会和银行借贷的支持。但土耳其和俄罗斯内需增
长减缓。

• 第四季度经济前景有所改善：欧洲央行和美联储大胆采取行动；中国、印度和巴西在结构性方面推动改革。最近
的短期活动指标和信心调查都反映出经济衰退已经或即将触底。

• 尽管全球经济风险下行，仍然有一些潜在问题或将影响预期。欧元区的危机还未结束，美国的财政悬崖仍待解
决，地缘政治局势再度紧张（亚洲和中东）。

• 政策制定者大多采取谨慎态度，许多国家选择为未来的刺激政策保留空间。同时央行再次着手资本进出问题。欧
洲央行和美联储的行动使新兴市场的风险溢价下降、升值压力加大。

• 价格压力暂时还不是亚洲（印度除外）主要担心的问题，但在拉美、俄罗斯和土耳其，通胀率普遍接近甚至超过
央行的目标区间。供给冲击减缓，但在食品和石油市场仍然存在。

• 除了周期性因素，基本面仍然强劲。EAGLEs国家中，韩国和土耳其的主权评级被上调（惠誉评为投资级别）。
Nest国家中，菲律宾和尼日利亚也被升级。
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经济活动: GDP

真实GDP年度同比变化率（未经季节因素调整）

来源: BBVA Research 和Haver

实际GDP（经季节因素调整）

来源: BBVA Research 和Haver
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• 亚洲经济受贸易影响而减缓: 欧元区经济疲软，三个主要的经济体（中国、日本和印度）需求降低。韩国和台湾等开放经济体受冲击严重，而东南亚国家的经济
活动保持强劲。中国经济软着陆，近期指标显示增长恢复；同时中国实现政权的顺利交接；一直备受关注的是中日两国因岛屿主权问题产生的矛盾。针对国内需
求减弱，中国和韩国已经采取了扩张的财政政策，其他国家则选择更加谨慎地利用财政刺激政策的空间。

• 拉美国家继续保持外部（在美国市场的份额增加、大宗商品价格升高）和内部（就业机会增多、信贷扩张）的良好表现。巴西经济在经历了上半年对货币升值过
快、信贷暴增和竞争力下降的担心之后得到恢复。货币刺激政策、税收优惠和基础建设计划使其经济前景更加乐观。

• 在欧洲的新兴国家当中，土耳其和俄罗斯保持良好势头。土耳其继续进行健康稳定的经济着陆，第三季度经济适度增长，国内需求疲弱，但与非欧盟国家的贸易
出口增加。在俄罗斯，虽然市场对投资环境的担忧依然存在，但贸易条件在上一个季度GDP下降的情况下在第三季度依然保持稳定。
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经济活动: 工业产值和零售业

制造业工业产值和零售销售

注：印度：机动车辆销售：总计 (2003AY=100)
注：土耳其：登记机动车辆（单位） (2003AY=100)
来源: BBVA Research, Haver 和CEIC

• 外部的不确定性和欧洲的需求减弱继续
给制造业带来压力。但是，9、10月份
的工业生产显示，中国、台湾、巴西和
土耳其得到恢复，墨西哥和印尼保持强
劲。相反，印度、韩国和俄罗斯表现不
佳。

• 国内需求稳健使零售业表现普遍增强。
中国和印尼保持快速增长，印度和巴西
的数据也有提升。墨西哥和俄罗斯依然
强劲，但通胀升高使得购买力下降。另
一方面，两个最开放的经济体：韩国和
台湾受到外部需求减弱的影响最大。最
后，土耳其消费者仍然缺乏信心。

页3

国家

中国

印度 

印度尼西亚

韩国

中国台湾

巴西 

墨西哥

俄罗斯

土耳其

国家

中国

印度 *

印度尼西亚

韩国

中国台湾

巴西 

墨西哥

俄罗斯

土耳其*

2011

2008 2009 2010 2011

2008 2009 2010 2012

2012

工
业
产

值
（
经
季

调
，
3
个
月
移

动
平
均

值
）

零
售
销

售
（
经

季
调
，

3
个
月

移
动
平
均

值
）

亚
洲

拉
美
 

东
欧

及

中
东

亚
洲

东
欧
及

中
东

拉
美
 

高于趋势并上升 高于趋势并下降 低于趋势并上升 低于趋势并下降



EAGLEs季度报告
2012第四季度

请参见本报告第23页声明

对外部门: 经常账户和贸易平衡

经常账户占GDP百分比（% 前四个季度累计值）

注：上季度印度、韩国、俄罗斯和土耳其无数据。
来源: BBVA Research 和Haver

贸易差额占GDP百分比（% 前四个季度累计值）

注：上季度印度、韩国、俄罗斯和土耳其无数据。
来源: BBVA Research 和Haver

• 虽然外部环境疲弱，韩国和台湾的贸易顺差相对稳定。

• 内需反弹使印尼贸易赤字增加; 印度则相反。

• 积极的贸易条件主要是因为俄罗斯贸易盈余增加。虽然面临欧洲经济不振和原油进口价格升高，土耳其赤字继续得到改善，主要鉴于其经济保持软着陆、出口表
现良好。

• 巴西和中国的内需复苏会对贸易平衡产生一定压力。
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消费者价格：总体及核心通胀

通胀率年度同比变化率（9个月前，6个月前，3个月前，现在）

来源: BBVA Research 和Haver

核心通胀率年度同比变化率（9个月前，6个月前，3个月前，现在）

来源: BBVA Research 和Haver

• 大宗商品市场的焦点仍然落在谷类和石油，自2011年起就在经历供给冲击。玉米和大豆价格比8月的高峰时期约下降10-15%，而小麦交易基本维持在原有水平。
但是，谷物价格比起一年前还是增长了20-30%。石油方面，以色列-巴勒斯坦的局势再次紧张，伊朗和西方的矛盾仍存在， Brent-WTI的价差又一次接近最高水
平。

• 在疲软的环境下，由大宗商品价格带来的通胀对亚洲（印度除外）的影响是有限的，但对政策更加宽松的拉美地区影响较大。

• 中国、韩国和台湾的核心通胀仍然温和，但在其他EAGLEs国家，核心通胀接近甚至超过央行的目标区间。 俄罗斯的价格压力增大，在3月份总统大选之后，食品
价格和水电等公共商品价格攀升。虽然10月份税务增加，土耳其通胀继续下降。
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货币政策：政策利率和实际利率

央行参考利率（%）（9个月前，6个月前，3个月前，现在）

来源: BBVA Research 和Haver

真实利率（%）（9个月前，6个月前，3个月前，现在）

来源: BBVA Research 和Haver

• 前三个月内，巴西和韩国降低参考利率，土耳其央行的平均融资成本向政策利率靠拢，俄罗斯央行由于对通胀的担忧而调高利率。

• 大部分亚洲国家的实际利率保持为正，中国由于通胀的下降实际利率上升。由于上升的通胀，俄罗斯的环境变得更为宽松，土耳其由于上涨的通胀和下跌的名义
利率，实际利率下降

• 巴西在9月份下调存款准备金率，促进信贷。土耳其央行持续调整ROC (Reserve option coefficients)维持金融稳定。
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国内信贷：贷款

国内信贷年度同比变化率：（2011年四季度，2012年一季度，二季度，三季度）

注：印度，韩国，墨西哥和俄罗斯缺乏2012年第三季度数据
来源: BBVA Research 和Haver

国内信贷占GDP百分比（%）

注：缺乏2000年中国数据
来源: BBVA Research 和Haver

• 第三季度，中国的国内信贷增速加快，印度和墨西哥在经历过第二季度的放缓后也重新加速

• 台湾与韩国的借贷持续以稳定的速度增加

• 巴西和土耳其信贷增速的下降反映了其放缓的经济活动（土耳其的信贷放缓同时是由于其之前的货币紧缩政策）

• 印度尼西亚和俄罗斯的高速信贷扩张略微放缓，虽然增速依然较快，但两国的国内信贷占GDP比重相对较低

页7

19.3

20.4

23.0

4.0

2.4

14.1

17.1

30.2

12.0

0

5

10

15

20

25

30

35

中国 印度 印度尼西

亚

韩国 中国台湾 巴西 墨西哥 俄罗斯 土耳其
0

20

40

60

80

100

120

140

160

中国 印度 印度尼西

亚

韩国 中国台湾 巴西 墨西哥 俄罗斯 土耳其

2000 2005 2010 现值



EAGLEs季度报告
2012第四季度

请参见本报告第23页声明

金融市场：股票市场，证券与债权资金流动情况

股市回报率（%）

来源: BBVA Research 和Bloomberg 

股票和债券资金流动：2007-2011年期间为标准单位（4周的平均数据）

来源: BBVA Research 和EPFR

• 欧洲央行和联储局在今年夏天的显著声明和行动引发了新一轮向新兴市场的资金流动，减弱的全球风险回避和收益率差吸引了这些资金

• 在前三个月印度，印度尼西亚，墨西哥和土耳其股票市场录得最大升幅，其他市场变现平稳

• 向新兴市场流入的资金持续强劲，但是已经开始慢慢减退。这主要是因为全球增长的不确定性和发达国家的制度性问题（即是欧元区危机和美国财政悬崖）
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金融市场：名义汇率与有效汇率

外汇回报率（%）（数据截止11月30日）

来源: BBVA Research 和Bloomberg

真实有效汇率变化（数据截止7月） 指数2005=100 +（-）表示升值（贬值）

来源: BBVA Research 和BIS

• 汇率的表现很大程度被新的外部金融环境所影响。更多的全球流动性导致了升值压力，不过各国不同应对政策决定了这种传导作用的程度

• 墨西哥和韩国保持最自由的外汇制度，巴西和土耳其采取行动抑制货币升值。土耳其央行更指出实际汇率的目标水平。另外，中国局势平稳，经济保持增长使人
民币有进一步升值的空间。印度尼西亚恶化的贸易平衡使其货币有贬值压力。

• 印度与其贸易伙伴的通胀差值使其货币有实际升值压力，土耳其和中国变缓的通胀容许了实际贬值。
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金融市场：风险溢价和主权信用评级

5年期信用违约掉期（基点）：（9个月前，6个月前，3个月前，现在）

注：缺乏印度和台湾数据
来源: BBVA Research 和Bloomberg

主权信用评级：（9个月前，6个月前，3个月前，现在）

注：对于每个国家，在转换成0 ('D') - 20 ('AAA)的数值刻度后，根据Moody's、S&P和Fitch的评级计算简单平均

数；值四舍五入到零小数位
来源: BBVA Research 和Bloomberg

• 自年中以来，风险溢价显著降低，主权信用差在第四季度继续缩小，回到11年上半年水平。EAGLEs国家的EMBI指数目前在150-200基点水平，从5，6月时的250-400
基点水平下降明显。

• EAGLEs的长期基本面保持强劲，主权评级继续被调高。9月，S&P调高韩国评级至A+，11月Fitch调高土耳其评级至BBB-，这是自1994年土耳其首次进入投资级。
Moody调高菲律宾评级至Ba1，S&P调高尼日利亚评级至BB-。不过，南非的评级被Moody降至BBB，越南被降至B2。
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世界汽车总量变化（百万）

来源: BBVA Research 和 Haver

2010 年-2020 年全球汽车总量的预期增长，根据决定因素（百万）

来源: BBVA Research和 USDA-WASDE

• 在2010-2020年间，EAGLEs会占全球汽车总量的四分之三：在全球3.48亿量汽车中占2.53亿。Nest国家占3500万，G7占3100万。

• 新兴市场的汽车总量被更大的消费能力驱动。由于人均收入和人口结构的原因，发达市场已经饱和，不过美国除外。

• 在这个10年，中国依然是汽车行业中最重要的市场。其汽车拥有量会增加四倍，并且将有全球最多的汽车数量。

• 由于现有水平较低，新兴市场的汽车数量快速增加会持续很多年。发达地区每1000人汽车拥有量是500，而发展中地区为120。考虑到人口的数量和汽车拥有率，
亚洲的潜力巨大。

• 汽车数量的高速增长会带动其他行业，例如运输业，能源，和金融。（请参见EAGLEs经济观察：新兴市场是全球汽车行业发展的关键 和 The future of World car 
fleet: The road ahead (A BBVA research model for long-term automobile projection)

专题: 汽车总量预测 (1/2)
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全球市场按照汽车总量在 2010-2020 年间年增长率(0=最小至 1%, 1=1-2%, 2=2-4%, 3=4-7%, 4=大于 7%) 

来源: BBVA Research

专题: 汽车总量预测 (1/2)

加速增长 孟加拉， 巴基斯坦，尼日利亚，越南，菲律宾，印度

迅速增长 印度尼西亚，埃及，乌克兰，泰国，哥伦比亚，中国，南非，秘鲁，巴西

强劲增长 土耳其，墨西哥

增长模式 马来西亚，智利，俄罗斯，阿根廷

轻微增长 波兰

饱和 韩国，G7

增长模式 国家和集团

页12
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统计附录

活动
表   1

国家地区 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月

中国 13.7 12.5 11.7 10.8 10.2 10.0 10.3 9.7 11.2 11.2 n.a. n.a. 11.1 10.5 10.4 11.5 11.4 11.1 12.9 12.6

印度 19.0 23.9 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

印度尼西亚 8.5 7.9 8.0 12.3 14.8 19.1 -5.9 6.0 11.1 10.1 15.1 11.6 12.5 11.7 8.1 14.3 19.9 10.6 22.0

韩国 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

台湾 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

巴西 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

墨西哥 1.0 4.9 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 4.9 3.9

俄罗斯 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

土耳其 77.2 31.2 60.9 39.9 67.9 -11.3 11.4 2.3 -4.4 -21.3 -20.0 -22.0 -17.8 -12.9 -10.0 -15.3 -10.1 -5.8 -5.4

注：印度：汽车销售：总额（3个月移动平均数）；土耳其：登记汽车数（辆）（3个月移动平均数）

来源 : BBVA Research, Haver 和  CEIC

零售销售（年度同比真实增长率）
2011 2012

表  2

国家地区 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月

中国 14.8 13.4 13.3 15.1 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

印度 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

印度尼西亚 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

韩国 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

台湾 15.2 8.7 8.6 4.3 3.6 4.4 2.1 0.9 -5.3 -8.6 -17.2 8.2 -3.9 -2.0 -0.4 -2.1 -0.1 1.3 3.0 4.5

巴西 -1.1 -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

墨西哥 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

俄罗斯 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

土耳其 10.7 9.3 8.9 7.8 7.2 5.1 12.8 7.3 7.8 2.8 0.4 3.1 1.7 1.5 5.8 1.8 2.9 -3.0 6.3

2011 2012

来源 : BBVA Research 和  Haver

工业产值：制造业（年度同比增长率）
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表  3

国家地区 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月

中国 107.6 106.6 105.8 108.1 105.6 105.0 103.4 100.5 97.0 100.5 103.9 105.0 100.0 103.0 104.2 99.3 98.2 99.4 100.8 106.1

印度 57.9 58.0 57.5 55.3 53.6 52.6 50.4 52.0 51.0 54.2 57.5 56.6 54.7 54.9 54.8 55.0 52.9 52.8 52.8 52.9

印度尼西亚 107.1 106.9 105.3 109.0 111.8 110.6 115.0 116.2 114.3 116.6 119.2 111.7 107.3 102.5 109.0 114.4 113.5 115.7 117.7 119.5

韩国 98.0 100.0 104.0 102.0 102.0 99.0 99.0 100.0 103.0 99.0 98.0 100.0 101.0 104.0 105.0 101.0 100.0 99.0 99.0 98.0 99.0

台湾 83.7 85.8 85.4 85.3 86.8 86.9 85.6 84.0 79.9 77.6 78.6 79.7 81.3 78.9 77.6 76.4 75.1 75.2 74.4 72.7 72.1

巴西 120.8 115.4 113.9 115.7 121.0 117.3 114.3 117.6 121.0 122.1 120.1 120.4 123.5 125.7 124.9 121.0 119.1 119.0 121.1 123.6 122.1

墨西哥 91.7 89.7 89.3 93.0 95.5 93.4 92.4 90.6 89.5 90.8 95.4 93.6 93.4 97.2 96.3 95.5 98.9 97.6 94.0 94.9

俄罗斯* 79.0 78.0 81.0 84.0 80.0 81.0 84.0 84.0 82.0 81.0 84.0 84.0 84.0 85.0 90.0 81.0 80.0 81.0 82.0 80.0

土耳其 93.4 93.5 92.9 96.4 94.8 91.7 93.7 89.7 91.0 92.0 92.2 93.3 93.9 91.1 92.1 91.8 92.8 91.1 88.8 85.7

注：俄罗斯：消费者信心情绪，印度：PM I制造业 （非季调，大于50为扩张）

来源 : BBVA Research, Haver, B loomberg 和  HSBC

20122011
消费者信心指数

表  4

国家地区 3月 6月 9月 12月 2009 3月 6月 9月 12月 2010 3月 6月 9月 12月 2011 3月 6月 9月

中国 6.6 8.1 9.6 10.7 8.8 12.1 10.3 9.6 9.8 10.5 9.8 9.5 9.1 8.9 9.3 8.1 7.6 7.4

印度 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

印度尼西亚 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

韩国 -4.2 -2.1 1.0 6.3 0.3 8.7 7.6 4.5 4.9 6.4 4.2 3.5 3.6 3.3 3.6 2.8 2.3 1.6

台湾 -8.1 -6.6 -1.4 8.8 -1.8 13.1 12.9 11.6 6.2 10.9 7.4 4.6 3.5 1.2 4.2 0.6 -0.1 1.0

巴西 -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

墨西哥 -7.1 -9.4 -5.3 -2.0 -6.0 4.4 7.5 5.1 4.2 5.3 4.3 2.9 4.4 3.9 3.9 4.9 4.4 3.3

俄罗斯* -9.2 -11.2 -8.6 -2.6 -7.9 3.8 4.9 3.8 4.9 4.3 4.0 3.4 5.0 4.8 4.3 4.9 4.0 2.9

土耳其 -14.7 -7.8 -2.8 5.9 -4.9 12.6 10.4 5.3 9.3 9.4 12.1 9.1 8.4 5.0 8.7 3.3 2.9

GDP(年度同比增长率)
2009 2010 2011 2012

来源 : BBVA Research和Haver
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对外部门

表  5

国家地区 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月

中国 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

印度 50.2 25.1 60.9 33.6 63.6 47.2 45.9 31.8 3.9 -5.2 10.1 4.3 -5.7 10.8 -4.2 -5.5 -14.8 -9.7 -10.8 -1.6

印度尼西亚 28.1 37.5 44.5 49.1 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

韩国 28.8 23.5 21.7 11.1 21.1 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

台湾 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

巴西 22.6 33.1 31.1 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 -5.6 -14.4 -14.1 -1.7

墨西哥 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

俄罗斯 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

土耳其 19.5 26.4 11.7 18.9 24.0 31.9 20.7 8.6 18.1 5.5 8.4 16.8 11.8 6.4 20.0 16.6 8.2 14.2 20.9 11.6

源 : BBVA Research和Haver

2011
出口（年度同比增长率）

2012

表  6

国家地区 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月

中国 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

印度 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

印度尼西亚 32.0 32.5 48.6 28.2 28.4 23.9 57.1 28.2 18.3 25.3 15.9 26.5 12.7 13.8 14.9 11.0 0.9 -8.4 1.2

韩国 28.1 24.4 29.9 27.1 25.1 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

台湾 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 -10.5 -8.4 -3.2 -7.6 1.3 -1.8

巴西 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 -5.1 -14.0 -13.7 1.6

墨西哥 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

俄罗斯 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

土耳其 44.1 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

源 : BBVA Research和Haver

2011
进口（年度同比增长率）

2012
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表  7

国家地区 3月 6月 9月 12月 2009 3月 6月 9月 12月 2010 3月 6月 9月 12月 2011 3月 6月 9月

中国* n.a. n.a. n.a. n.a. 5.2 2.1 3.2 5.7 4.5 3.9 2.0 3.5 3.0 2.5 2.7 1.4 2.9 3.5

印度 -0.2 -1.5 -3.1 -3.6 -2.1 -3.4 -3.5 -4.7 -2.4 -3.5 -1.4 -4.1 -4.5 -4.7 -3.7 -4.9 -4.1

印度尼西亚 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 -3.5 -2.4

韩国 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

台湾 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

巴西 -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

墨西哥 -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

俄罗斯 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

土耳其 -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 -8.9 -9.9 -8.9 -7.5
*中国：2010年前无季度数据来

源 : BBVA Research, Haver和  HSBC

经常帐余额（占GDP百分比）
2009 2010 2011 2012

表  8

国家地区 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月

中国 100.8 99.7 99.7 100.1 100.5 101.2 104.4 105.5 106.1 107.8 109.4 108.0 108.4 108.1 108.7 108.7 108.7 108.3 107.5 107.9

印度 101.3 102.6 101.2 101.6 103.1 101.1 98.8 96.6 94.3 92.0 95.0 97.4 96.0 94.8 91.7 90.7 92.5 92.3 93.1 94.8

印度尼西亚 100.3 99.8 100.4 100.6 100.7 100.7 100.2 99.2 98.6 99.0 98.6 98.5 97.6 97.2 96.9 96.8 97.2 96.7 94.6 94.0

韩国 99.3 101.5 100.9 101.2 103.4 101.6 98.4 96.0 98.1 97.7 98.1 99.0 99.1 98.0 97.3 97.6 99.3 99.7 99.6 100.7

台湾 99.8 101.3 101.6 101.6 100.5 99.1 97.9 97.0 97.5 98.1 98.5 97.8 98.7 99.5 100.7 100.8 100.9 101.1 100.9 101.2

巴西 104.6 108.5 106.7 108.5 110.0 107.7 100.6 100.3 100.3 98.6 102.0 104.9 100.2 97.7 92.9 90.9 92.4 92.0 91.0 91.0

墨西哥 103.3 104.6 103.8 102.4 103.7 98.7 93.5 91.8 91.3 92.0 94.8 98.5 98.6 95.7 92.2 91.3 95.7 96.6 97.8 98.3

俄罗斯 106.7 105.8 106.9 106.7 107.4 103.3 99.3 98.4 100.8 100.5 102.3 105.5 107.5 107.2 104.8 101.1 104.5 105.1 104.6 105.3

土耳其 91.1 93.0 91.7 88.6 86.0 81.7 82.5 84.2 87.2 86.2 88.9 91.2 89.5 90.8 91.7 92.1 93.3 93.2 91.4 92.4

2011
真实有效汇率(2005=100)

来源 : BBVA Research, BIS 和Haver

2012
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表  9

国家地区 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月

中国 98.6 97.9 98.1 98.2 98.1 98.7 101.5 102.7 103.5 104.8 105.2 104.1 105.0 105.1 106.1 106.5 106.3 105.8 105.0 105.7

印度 97.6 97.6 96.2 96.2 97.0 94.8 92.2 89.9 87.6 85.7 88.1 90.2 88.5 86.2 83.1 81.6 82.6 82.0 82.5 84.1

印度尼西亚 98.8 99.1 99.7 99.4 99.1 98.6 97.9 97.3 96.5 96.4 95.7 95.7 95.2 95.0 94.6 93.8 93.4 92.5 90.8 90.2

韩国 98.8 101.3 100.7 100.8 102.6 100.4 97.7 95.7 97.6 97.0 97.4 98.1 98.8 98.0 96.9 97.2 99.0 99.4 99.1 100.3

台湾 102.4 103.4 103.8 103.1 102.5 101.4 100.2 99.0 99.5 100.0 100.6 101.4 102.7 102.8 103.4 102.6 102.2 101.8 102.4 102.9

巴西 102.9 106.4 104.4 106.1 107.6 105.3 98.3 97.8 97.4 95.6 98.6 101.3 97.2 94.4 89.5 87.5 88.5 88.2 87.2 86.9

墨西哥 103.0 104.7 105.1 103.7 104.6 99.7 94.4 92.1 90.6 90.5 93.0 96.8 97.4 95.1 91.8 90.3 94.1 95.1 96.3 96.3

俄罗斯 101.9 101.1 101.8 101.4 101.9 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

土耳其 90.7 92.2 88.9 87.1 84.7 80.1 80.7 79.9 81.4 80.3 82.3 84.2 83.0 83.2 84.2 85.2 86.4 86.1 84.1 83.5

名义有效汇率(2005=100)

来源 : BBVA Research, BIS 和Haver

20122011

表  10

国家地区 3月 6月 9月 12月 2009 3月 6月 9月 12月 2010 3月 6月 9月 12月 2011 3月 6月 9月

中国 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 4.1 4.1 4.1 4.1

印度* na. na. n.a. n.a. 10.7 n.a. n.a. n.a. n.a. 10.0 n.a. n.a. n.a. n.a. 9.8 n.a. n.a. n.a.

印度尼西亚* 8.1 n.a. 7.9 n.a. 7.9 7.4 n.a. 7.1 n.a 7.1 6.8 n.a. 6.6 n.a. 6.6 6.3 n.a 6.1

韩国 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

台湾 5.6 5.9 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

巴西 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

墨西哥 5.0 5.5 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

俄罗斯 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

土耳其 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

*印度，印度尼西亚无季度数据

来源 : BBVA Research, Bloomberg 和Haver

失业率
20122009 2010 2011
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通胀

表  11

国家地区 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月

中国 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

印度 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

印度尼西亚 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 4.5 4.5 4.5 4.6 4.6 4.3 4.6

韩国 4.1 3.8 3.9 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

台湾 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

巴西 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 4.9 5.2 5.2 5.3 5.4

墨西哥 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 3.9 4.3 4.4 4.6 4.8 4.6

俄罗斯 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

土耳其 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 11.1 8.3 8.9 9.1 8.9 9.2 7.8

来源 : BBVA Research和Haver

消费者物价指数（年度同比增长率）
20122011

表  12

国家地区 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月

中国 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

印度 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

印度尼西亚 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

韩国 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

台湾 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

巴西 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 5.5 7.9 9.0 9.2

墨西哥 4.2 4.9 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

俄罗斯 21.7 20.2 18.4 19.4 16.5 16.5 18.6 17.1 13.4 12.4 9.8 7.3 8.0 6.7 2.9 4.4 5.2 6.8 11.4 8.7

土耳其 10.1 8.2 9.6 10.2 10.3 11.0 12.1 12.6 13.7 13.3 11.1 9.1 8.2 7.7 8.1 6.4 6.1 4.6 4.0 2.6

生产者物价指数（年度同比增长率）

来源 : BBVA Research, Haver 和  CEIC

2011 2012
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货币和金融

表13

国家地区 名称 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月

中国 优惠贷款利率 6.06 6.31 6.31 6.31 6.56 6.56 6.56 6.56 6.56 6.56 6.56 6.56 6.56 6.56 6.56 6.31 6.00 6.00 6.00 6.00

印度 印度储备银行回购利率 6.75 6.75 7.25 7.50 8.00 8.00 8.25 8.50 8.50 8.50 8.50 8.50 8.50 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00

印度尼西亚 印尼银行参考利率 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.50 6.00 6.00 6.00 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75

韩国 南韩官方银行利率 3.00 3.00 3.00 3.25 3.25 3.25 3.25 3.25 3.25 3.25 3.25 3.25 3.25 3.25 3.25 3.25 3.00 3.00 3.00 2.75

台湾 中国台湾央行贴现率 1.63 1.75 1.75 1.88 1.88 1.88 1.88 1.88 1.88 1.88 1.88 1.88 1.88 1.88 1.88 1.88 1.88 1.88 1.88 1.88

巴西 巴西隔夜贷款利率 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 8.50 8.00 7.50 7.50 7.25

墨西哥 墨西哥银行官方隔夜利率 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50

俄罗斯 俄罗斯再融资利率 8.00 8.00 8.25 8.25 8.25 8.25 8.25 8.25 8.25 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.25 8.25

土耳其 1周回购利率 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 5.75 5.75 6.01 6.45 7.88 8.87 7.62 8.15 8.74 9.69 9.15 8.05 6.73 6.14 5.79

2012

来源 : BBVA Research, Haver 和  B loomberg

2011
政策利率（年率）
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表  14

国家地区 储蓄利率 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月

中国 3个月大额定期存单利率 3.00 3.25 3.25 3.25 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.25

印度

90-180

天印度国家地区银行存款利率 7.75 7.75 7.75 8.25 8.40 8.50 8.50 8.50 8.50 8.50 8.50 8.50 8.50 8.50 8.00 8.00 8.00 8.30 8.50 8.50

印度尼西亚 3个月定期存款利率 6.91 6.96 6.91 6.95 6.88 6.90 7.05 7.11 6.99 6.81 6.68 6.52 6.31 6.00 5.89 5.76 5.67 5.61

韩国 91天大额定期存单利率 4.20 4.20 4.20 4.20 4.20 4.20 4.10 4.10 4.10 4.10 4.00 4.00 4.00 4.00 3.90 3.90 3.70

台湾 3个月新台币存款利率 0.79 0.87 0.87 0.87 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94

巴西 30天大额定期存单利率 11.51 11.10 11.82 11.78 12.28 11.95 11.04 10.32 10.62 10.62 10.62 9.29 8.93 8.29 8.11 7.85 7.73 7.29 7.11

墨西哥 90天大额定期存单利率 0.95 0.95 0.95 0.96 0.95 0.94 0.96 0.97 0.97 0.97 0.96 0.97 0.96 0.97 0.99 0.98 0.96 0.95

俄罗斯 1个月定期存款利率 4.20 4.10 4.10 4.20 4.00 4.10 4.00 4.50 5.50 5.70 5.80 5.30 5.30 5.50 5.20 5.40 5.30 5.20

土耳其 3个月里拉定期存款利率 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

储蓄利率（年率）

来源 : BBVA Research和Haver

20122011

表15

国家地区 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月

中国 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

印度 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

印度尼西亚 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

韩国 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

台湾 6.0 6.3 5.8 5.9 6.3 5.8 5.7 5.3 5.2 4.8 5.1 4.9 5.1 4.4 4.6 4.2 3.4 4.3 3.7 3.2

巴西 19.9 21.0 21.7 22.1 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

墨西哥* 7.9 7.9 9.1 11.9 13.2 14.0 11.0

俄罗斯 26.5 24.4 22.4 22.6 22.1 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

土耳其 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

20122011

*注：季度数据

来源 : BBVA Research和Haver

M2（年度同比增长率）
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表17

国家 指标 12年6月1日 1个月前 12年6月1日 12年6月1日 1个月前 3个月前

中国 每季度在岸 vs. 7天回购 7.0 8.5 -4.0 13.0 15.3 18.8

印度 MIBOR 在岸互换利率 -59.5 -62.0 -60.5 7.5 9.5 6.0

印度尼西亚 每季度在岸 vs. 3个月印度国家地区银行利率 50.0 50.0 65.0 n.a. n.a. n.a.

韩国 在岸韩元/韩元互换利率 -0.5 -3.3 -11.6 18.8 18.0 14.8

台湾 在岸新台币/新台币互换利率 2.5 2.5 2.0 22.5 20.0 20.5

巴西 互换利率 108.1 87.8 121.5 n.a. n.a. n.a.

墨西哥* 墨西哥比索互换利率 (TIIE) 22.6 23.0 19.0 55.4 52.5 67.1

俄罗斯 卢布互换利率 vs. 俄罗斯银行间基准利率 54.0 6.0 26.0 54.0 56.0 56.0

土耳其 土耳其里拉互换利率 (vs. 3个月) n.a n.a. n.a. 23.0 22.0 15.0

*注：墨西哥（38m-13m; 130m-65m）

来源 : BBVA Research 和  B loomberg

互换利差

3年-1年 10年-5年

表  16

国家地区 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月

中国 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

印度 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

印度尼西亚 24.7 23.9 23.5 23.0 23.5 23.9 25.2 25.8 25.8 24.7 25.2 24.2 24.9 25.9 26.1 25.7 25.2 23.6 23.0

韩国 4.7 5.4 5.5 5.5 5.9 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

台湾 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

巴西 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

墨西哥* 11.4 8.3 14.2 20.6 12.1 17.1

俄罗斯 21.0 23.5 24.1 24.5 26.6 28.6 29.6 30.5 31.9 32.9 33.8 30.0 30.4 30.1 29.5 30.2 29.6 29.7

土耳其 22.5 22.6 24.1 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

2012

*注：季度数据

来源 : BBVA Research和Haver

本国信贷（年度同比增长率）
2011



EAGLEs季度报告
2012第四季度

请参见本报告第23页声明 页22

表21

国家地区 名称 3月 6月 9月 12月 2009 3月 6月 9月 12月 2010 3月 6月 9月 12月 2011 3月 6月 9月

中国 政府财政预算 2.6 4.1 1.5 -12.5 -2.2 6.4 4.6 -1.0 -11.7 -1.7 n.a. 4.0 -0.2 n.a. n.a. 5.4 3.4 -2.7

印度 中央政府总财政收支 -8.7 -9.1 -5.2 -7.0 -7.1 -6.4 -2.5 -5.6 -2.0 -3.8 -10.2 -8.5 -6.1 -4.6 -6.8 -5.8 -8.7 -6.7

印度尼西亚 政府财政预算 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

韩国 政府财政预算 -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

台湾 中央政府 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 11.1 -0.4 0.5

巴西 国库收支 -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

墨西哥 公共部门预算 -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

俄罗斯 联邦预算 -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

土耳其 中央政府 -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

来源 : BBVA Research 和  Haver

财政收支平衡(占GDP百分比)
20122009 2010 2011

表18

国家地区 名称 现值 1个月年初至今 1年

中国 上证综合指数 1980.12 -3.99% -8.43% -16.51%

印度 孟买敏感30指数 19317.45 4.81% 26.22% 21.86%

印度尼西亚 雅加达综合指数 4276.14 -2.03% 15.43% 19.77%

韩国 韩国综合股价指数 1932.90 1.75% 5.99% 4.24%

台湾 台湾加权指数 7580.17 5.54% 9.93% 11.24%

巴西 巴西圣保罗指数 57852.53 0.29% 1.94% 4.62%

墨西哥 墨西哥IPC指数 42090.69 1.18% 15.22% 19.63%

俄罗斯 RTS标准指数 1399.03 -1.60% 2.67% -0.62%

土耳其 伊斯坦堡100指數 72612.29 1.25% 45.29% 42.98%

股指回报率(%)

来源 : BBVA Research 和  B loomberg

Table 19

国家地区 名称 现值 1个月年初至今 1年

中国 人民币 6.23 0.22% 1.10% 2.45%

印度 印度卢比 54.50 -0.97% -2.62% -4.19%

印度尼西亚 印尼盾 9618.00 0.05% -5.71% -5.25%

韩国 韩元 1082.85 0.80% 6.43% 5.52%

台湾 新台币 29.05 0.67% 4.22% 4.40%

巴西 巴西雷亚尔 2.10 -3.24% -11.05% -13.83%

墨西哥 墨西哥比索 12.94 1.06% 7.71% 5.31%

俄罗斯 卢布 30.90 1.53% 4.02% -0.64%

土耳其 土耳其里拉 1.79 0.58% 5.87% 2.35%

外汇回报率(%)

来源 : BBVA Research 和  B loomberg

表  20

国家地区 Moody's S&P Fitch

中国 Aa3 AA- A+

印度 Baa3 BBB- BBB-

印度尼西亚 Baa3 BB+ BBB-

韩国 Aa3 A+ AA-

台湾 Aa3 AA- A+

巴西 Baa2 BBB BBB

墨西哥 Baa1 BBB BBB

俄罗斯 Baa1 BBB BBB

土耳其 Ba1 BB BBB-

展望 : 负面 稳定 积极
来源 : BBVA Research 和Bloomberg

政府：信用评级
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息的准确性、完整性或正确性作出任何担保，无论明示或暗示。由于使用本文件或其内容而导致产生任何类型的直接或间接损失，西班牙对外银行不承担任何责任。投资者应注意：有价证券或票据的过往
表现、投资的历史结果并不对未来表现提供任何保证。

有价证券或票据的市场价格、投资结果可能产生不利于投资者权益的波动。投资者应深知：他们甚至有可能面临投资亏损。对期权、期货、有价证券或高收益证券所作的交易具有高风险，并非适合每位投
资者。确实，有一些投资的潜在损失可能超过最初投资金额，在该等情形之下，可能要求投资者支付更多金钱以弥补亏损。因此，在着手进行有关票据的任何交易之前，投资者应该知悉其操作以及同一标
的股票相关权利、义务和风险。投资者还应知悉：前述票据的二级市场可能受限或根本不存在。

西班牙对外银行或其任何附属机构及其各自主管与员工可能直接或间接持有本文件或任何其它相关文件中所涉及的任何有价证券或票据，在适用法律允许的范围内，他们可能在其账户或第三方账户中对该
等有价证券进行交易，向前述有价证券或票据发行方、相关公司或其股东、主管或员工提供咨询或其它服务，或在公布本报告之前或之后享有前述有价证券、票据或相关投资之上的权益或执行相关交易。

西班牙对外银行或其任何附属机构的销售人员、交易员和其它专业人士可以向其客户提供口头或书面市场评论或交易策略，其中所反映的意见可能与本文件所述意见相反。另外，西班牙对外银行或其任何
附属机构的自营交易和投资业务可以作出与本文件所述建议不一致的投资决策。未经西班牙对外银行事先书面同意，不得（1）通过其它任何方式或以其它任何形式复制、复印或复写；（2）重新分配；或
（3）引用本文件中任何部分。如果法律禁止，则不得向任何国家（或个人或机构）中任何个人或机构复印、传播、散布或提供本报告中任何部分。未能遵守前述限制性规定，即违反了相关适用法律。

在英国，仅可向《财务服务及市场条例2000(财务推广)2001命令》所描述的个人提供本文件，不得直接或间接向其它任何个人或机构交付或散布本文件。特别地，仅能够并针对如下个人或机构交付本文件：
（1）英国以外的个人或机构；（2）具有如2001法令第19(5)条所述投资相关专业知识的个人或机构；（3）高资本净值机构以及2001法令第49(1)条所规定的可合法向之披露本文件内容的其它任何个人或机
构。

与本报告的分析师和作者相关的薪酬制度基于多重准则，包括财政年度内西班牙对外银行获得的收益以及西班牙对外银行集团的间接收益，其中包括通过投资银行业务产生的收益，但是他们不获得基于投
资银行任何具体交易所产生收益的任何薪酬。

“西班牙对外银行以及西班牙对外银行集团中的任何其它机构并非纽约证券交易所或全美证券交易商协会的成员，不必遵守影响该等成员的披露原则。“西班牙对外银行应遵守西班牙对外银行集团适用证
券市场运作的行动守则，其中包括防止和避免与既定等级利益冲突的原则以及信息壁垒原则。访问如下网址：www.bbva.com/Corporate Governance，可了解有关西班牙对外银行集团适用证券市场运作的行
动守则的信息。”
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