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Analisis Econémico

* La mayoria de los EAGLEs se ha desacelerado mas de lo previsto en verano, intensificando la ralentizacion
comenzada en 2011 en la medida en que la crisis europea comienza a debilitar el comercio mundial y la
confianza de los agentes. El contagio del exterior se une asi a los efectos retardados del endurecimiento
de politicas econdmicas el pasado afio sobre la demanda interna. Asia Emergente ha experimentado una
ralentizacion generalizada y la preocupacién sobre aspectos estructurales ha crecido en Brasil, mientras que
México tuvo un comportamiento mas positivo en el segundo trimestre. Turquia contintia su proceso de
“aterrizaje suave” y Rusia beneficiandose de altos precios del petréleo.

* Las presiones inflacionistas se han moderado recientemente en la mayoria de los EAGLEs debido al menor
impulso de la demanda y a los menores precios de materias primas en la primera mitad del afo. Como
resultado, los bancos centrales cuentan con mayor margen para el estimulo, aunque sélo Brasil y Turquia
han experimentado recientemente una relajacion significativa en las condiciones monetarias.

+ Las materias primas agricolas se han encarecido bruscamente en el tercer trimestre debido a choques
climatoldgicos (ver Tema destacado). De ser persistentes podrian surgir nuevas presiones inflacionistas en
los proximos meses, limitando el espacio monetario sobre todo para las economias importadoras.

Actividad 2 * A pesar de la incertidumbre sobre la crisis del euro, la aversion global al riesgo ha disminuido desde junio,
Sector externo 4 al tiempo que las expectativas sobre acciones del BCE y la FED han aumentado. Bajo estas condiciones, la
Precios 5 busqueda de rentabilidad tomo el relevo de las turbulencias en el segundo trimestre y ha impulsado el
» _ retorno de los flujos de capital a los mercados emergentes. El cambio de sentimiento ha dado un respiro a
Politica monetaria 6 las presiones de depreciacion en la India, Brasil y Rusia, mientras que el peso mexicano muestra el mejor
Crédito domestico 7 comportamiento reciente.
Mercados 3 * Fundamentos mas sélidos mantienen vivo el ciclo alcista de rating en los mercados emergentes, con
financieros mejoras de un escalén por parte de Moody’s en la calificacion de Turquia (junio) y Corea (agosto). Las
Tema destacado 11 perspectivas se mantienen positivas para Turquia, que podria alcanzar al término de 2012 el grado de

. inversion con el que cuentan ya con el resto de los EAGLEs.
Anexo estadistico 12 Fecha de cierre: 3 de septiembre de 2012
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Actividad: PIB

e En Asia los indicadores del segundo trimestre han sido mas débiles de lo previsto debido al menor crecimiento de las exportaciones y al debilitamiento de la
demanda interna. La ralentizacion en la India y China ha sido destacable, explicada en el primer caso sobre todo por la accidentada implementacion de reformas

estructurales y en el segundo, inducido por los efectos rezagados de politicas restrictivas asi como por el impacto de la demanda mas débil en el area del euro. Solo
Indonesia ha mantenido un comportamiento relativamente positivo.

En América Latina continla la evolucion diferenciada entre Brasil y México. En el primer caso, a la desaceleracion global se unen dudas acerca de su modelo de
crecimiento, que depende en exceso del consumo privado y del crédito, al tiempo gue la economia se enfrenta a problemas crecientes de competitividad. El
comportamiento de México contintia siendo solido dadas las condiciones financieras favorables en el mercado domeéstico y ganancias de competitividad.

e Europa Emergente esta perdiendo impulso por su exposicion al drea del euro. Sin embargo, los altos precios del petroleo son un soporte para Rusia, mientras

Turguia mantiene su desaceleracion suave, que esta permitiendo corregir su elevado desequilibrio exterior en un momento en el que las exportaciones a mercados
fuera de la UE se han incrementando de forma notable.
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Actividad: produccion industrial y ventas minoristas

Produccién industrial (fabricacion) y ventas minoristas e | a produccion industrial en la India,
Taiwan, Brasil y Turquia ha sido la
mas afectada por la crisis del area del
euro, la ralentizacion en China y los
efectos retardados de politicas
monetarias mas restrictivas. En China
y Corea se mantuvo un
comportamiento débil. Solo México y
Rusia mantuvieron su expansion
sobre la tendencia historica.

Indonesia
Corea
Taiwan

Brasil

(media mévil de 3 meses)

México e Las ventas al por menor se

mantuvieron débiles en Asia, aunque
estimulos recientes han comenzado
a tener impacto positivo en China. En
Brasil, factores como la pérdida del
impulso del crédito estan
ralentizando su crecimiento. En
México y Rusia las ventas se
mantuvieron solidas por las mejores
condiciones financieras en el
mercado domeéstico.

Rusia

Produccion industrial desestacionalizada

Turquia

1t I

Ventas minoristas desestacionalizadas
(media mévil de 3 meses)

Por encima de la tendencia y en ascenso Por encima de la tendencia y en descenso
[l Por debajo de la tendenciay en ascenso  [JJJjj 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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Sector externo: cuenta corriente y balanza comercial

e |La combinacion de una demanda domeéstica todavia fuerte y el debilitamiento de las exportaciones ha reducido el superavit corriente en los EAGLES de Asia.

e En América Latina los desequilibrios externos no son una fuente de preocupacion a pesar del menor impulso exportador, mientras gue en Turquia el proceso de
“aterrizaje suave” esta contribuyendo a la correccion del déficit si bien este se mantiene todavia elevado.

e |L0s mayores precios del petroleo y de los alimentos en el tercer trimestre beneficiaran a Rusia y a Brasil, mientras gue los potenciales perdedores serian Corea y

México.

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.
Fuente: BBVA Research y Haver
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Precios al consumo: inflacion general y subyacente

e Las presiones inflacionistas se moderaron en la mayoria de los EAGLESs debido a la ralentizacion del crecimiento y a menores precios de las materias primas en la
primera mitad del ano. China y Corea han mantenido una clara tendencia de moderacion, mas ligada al componente subyacente en el segundo caso.

e En Turquia, a pesar de gue la inflacion general se ha reducido mas de lo esperado y de gue las previsiones son de mayor desaceleracion en la segunda mitad del
ano, los actuales niveles vy las expectativas para el cierre de 2012 se mantienen por encima del objetivo. Esto sucede también en la India y en Brasil, aungue en el

primer caso se debe mas a factores no subyacentes.

e A pesar de la moderacion, nuevas presiones alcistas podrian surgir en 1os proximos meses si las recientes alzas en el precio del petroleo y de los alimentos se
tornan persistentes, especialmente en las economias importadoras.

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

e Enaguellas economias donde la ralentizacion ha sido mas intensa, los bancos centrales estan acomodando la politica monetaria a través de menores tipos de interés.
En China y Corea se han producido recortes moderados, mientras que la tendencia bajista ha sido destacada en Brasil y Turguia.

e Enun escenario de mayor debilidad de la actividad y menores tasas de inflacion hay todavia espacio para mayores recortes de tipos. China ya lo ha rebajado en 50
puntos basicos y se esperan nuevos estimulos, incluyendo una reduccion en los reguerimientos de reservas que contribuiria a una mayor relajacion monetaria.

e Taiwan y México muestran las condiciones mas relajadas vy los bancos centrales podrian enfrentarse a un mavyor dilema si el choque de materias primas se torna
persistente. En Turquia, el endurecimiento monetario de la primera mitad del afio antecedio a la reduccion reciente en el tipo efectivo.

Tipos de referencia de los bancos centrales (%): (-9m, -6m, -3m, actual)
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Tipos de interés reales (%): (-9m, -6m, -3m, actual)
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Crédito domestico: financiacion

Informe Trimestral EAGLEs
Tercer Trimestre 2012

e [l crédito acelerd su ya alto crecimiento en China. También sucedio asi en los casos de Indonesia y México, si bien en estos paises la ratio sobre PIB es todavia

reducida.

e Rusia y Turquia han moderado la expansion del crédito, mientras en Brasil y la India se ha moderado después de un periodo de fuerte crecimiento.

e El crédito continua creciendo a tasas moderadas en Corea y Taiwan, dos de las economias EAGLESs con mayor nivel de apalancamiento.

Créditos domeésticos a/a,
variacién en puntos porcentuales: (3T11, 4T11, 1T12, 2T12)
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Fuente: BBVA Research y Haver
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Créditos domésticos como % del PIB
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Fuente: BBVA Research y Haver
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Mercados financieros: mercados bursatiles v flujos de fondos

Rentabilidad bursatil (%)

Informe Trimestral EAGLEs
Tercer Trimestre 2012

Los inversores encontraron cierto respiro después del compromiso del BCE con el drea del euro y mas recientemente con las renovadas expectativas de accion por
parte de la FED anadiéndose asi a la menor aversion global al riesgo vigente desde junio.

En este escenario y con bajas rentabilidades en los mercados refugio, los flujos de capital han vuelto a las economias emergentes después de las turbulencias en el
segundo trimestre, con un comportamiento especialmente favorable en el segmento de bonos.

El mercado bursatil en China ha sido el Unico dentro de los EAGLES con un comportamiento reciente negativo. El crecimiento mas bajo de o esperado v la caida de
los beneficios empresariales serian los factores explicativos.
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Flujos de renta variable y bonos:
unidades homogéneas para el periodo 2007-2011 (datos promedio de 4 semanas)
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Mercados financieros: tipos de cambio nominales y reales

e Las presiones de depreciacion se frenaron en el Ultimo trimestre debido al retorno de los flujos de capital a las economias emergentes. Incluso algunas divisas entre
los EAGLES experimentaron una apreciacion. Sin embargo, en el caso de China, las expectativas de apreciacion se han reducido dado el entorno exterior mas debil y

la ralentizacion del crecimiento domeéstico.

e Después de fuertes correcciones en los meses previos las divisas de la India, Brasil y, en menor medida, de Rusia han encontrado cierto alivio. Por su parte, el peso

mexicano mostro el comportamiento mas positivo.

e Con la recuperacion de los flujos de capital, la menor inflacion esta contribuyendo ahora a sostener la competitividad. Turquia y China son los Unicos entre los
EAGLEs que muestran una apreciacion real en el ultimo afo.

Rentabilidad de divisas (%) (datos disponibles hasta el 3 de septiembre)
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Variacion en el Tipo de Cambio Efectivo Real (datos disponibles hasta julio)
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Mercados financieros: primas de riesgo y calificaciones soberanas

e Las primas de riesgo se han reducido en el ultimo trimestre para los EAGLES gracias a la menor aversion global al riesgo. Los diferenciales de los CDS se encuentran
nuevamente en niveles reducidos. Los cambios absolutos mas significativos han tenido lugar en Rusia y Turguia, mientras gue la reduccion relativa ha sido similar en
México.

e Durante el verano, Moody’s ha revisado al alza un escaldn los ratings de Corea y Turquia. En el primer caso hasta situarlo en el cuarto nivel maximo de calificacion,
mientras que Turquia se encuentra mas cerca del grado de inversion.

CDS a 5 aios (pb): (-9m, -6m, -3m, actual) Calificaciones crediticias soberanas (-9m, -6m, -3m, actual)
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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

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 22 DE ESTE DOCUMENTO Pagina 10



BBVA

Informe Trimestral EAGLES
Tercer Trimestre 2012

Tema destacado: alza en el precio de las materias primas

e La ralentizacion de la economia mundial ha presionado a la baja los precios de las materias primas desde 2011, aungue encontramos excepciones destacadas.

o Los precios del petroleo han divergido por chogues reales vy potenciales en Proximo Oriente (a ‘Primavera Arabe’ e Irdn), afectando en menor medidas los precios en los EE.UU.

e |a atencion se ha tornado recientemente hacia los precios de los alimentos, en la medida en que la sequia en los EE.UU. ha recortado de forma significativa las
previsiones de oferta, especialmente para el maiz, mientras los chogues negativos en otras areas han afectado también los precios del trigo y de la soja.

e Seguiremos atentos al impacto de un periodo de monzdon mas seco de lo habitual en la India y de las inundaciones en China sobre el mercado del arroz, asi como a
las previsiones sobre ‘El Nifio’ y sus implicaciones para las cosechas del hemisferio sur.

e Los paises exportadores obtendran beneficios via términos de intercambio, mientras que alzas persistentes podrian suponer un reto para la politica monetaria en
economias emergentes afectadas por la ralentizacion global; algunos importadores podrian enfrentarse a un dilema entre presiones fiscales y tensiones sociales

dados los altos subsidios alimentarios.

(mas detalles en EAGLESs Flash: Choqgues de oferta alertan otra vez de inflacion en alimentos)

Materias primas seleccionadas (indice 100 = 2009)
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Fuente: BBVA Research y Haver
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5 principales exportadores e importadores de materias primas alimentarias
seleccionadas (% del total de flujos comerciales; estimaciones 2011/2012)

Maiz Trigo Soja Arroz

- EE.UU. 38,9 EE.UU. 18,6  EE.UU. 40,6 India 22,5
% Argentina 15,8 Australia 15,6 Brasil 40,5 Vietnam 19,7
‘g Ucrania 14,3 Rusia 14,0 Argentina 8.6 Tailandia 18,3
l.% Brasil 13.8 Canada 11.4 Canada 3.1 Paquistan 10,6

India 3.8 UE/27 7.7 Ucrania 1.4 EE.UU. 9.1
" Japén 15,8 Egipto 7.9 China 63.8 Nigeria 7.5
% México 11,8  Brasil 50  UE/27 12,2 UE/27 4,6
‘g Corea 7.9 UE/27 4.9 México 3.8 China 4,5
E UE/27 6,6 Indonesia 4.4 Japén 3,0 Filipinas 4.5

Egipto 5.8 Japon 4.3 Taiwan 2,5 Indonesia 3,7

Fuente: BBVA Research y USDA-WASDE
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Anexo estadistico

Actividad

Informe Trimestral EAGLES
Tercer Trimestre 2012

Tablal
Ventas minoristas (crecimiento real % a/a)

2010 2011 2012
Pais dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul
China 16,3 14,2 6,3 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
India 27,5 19,5 21,9 19,0 23,9 15,6 14,7 12,4 15,0 21,9 0,8 242 9.4 13,5 11,2 11,0 8,6 9,7 6,2 4,3
Indonesia 8,2 7.9 8,8 8,5 7.9 8,0 12,3 14,8 19,1 59 6,0 11,1 10,1 15,1 11,6 12,5 11,7 8,1 13,5
Corea 6.5 10,3 -1,5 2.8 4,7 5.3 4,7 3,7 4,7 1.3 35 2.8 2,6 3.1 3.0 1.8 0,3 0,5 -0,3 2.4
Taiwan 1.8 21,6 2,2 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 0,9
Brasil 10,2 8,2 8,5 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 9,5
México 2,7 3.0 2.7 1.0 4.9 0,9 4.8 3.1 2,7 4,7 3.0 7.5 35 4.3 7.6 4,3 2.5 5,2 5.6
Rusia 7.0 3,8 5,9 51 5.4 5.8 5,8 6,1 8,2 9,5 9,1 8,5 9.4 7.5 8,0 7.5 6.6 6.9 6.9 51
Turquia 91,0 90,9 54,3 77,2 31,2 60,9 39,9 679 -11.3 11,4 2.3 4.4 -21.3 -200 -220 -17,8 -129 -100 -153
Nota: India, Ventas de vehiculos motorizados: total, Vehiculos motorizados matriculados en Turquia: Unidades
Fuente: BBVA Research, Haver y CEIC
Tabla 2
Produccién Industrial (Crecimiento % a/a)

2010 2011 2012
Pais dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul
China 13,5 14,1 14,1 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
India 8,7 8,1 7.5 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 -1,2 2,6 -3,2
Indonesia 3.4 3.7 2,7 2,6 -1,0 3.9 3.6 10,8 4,2 14,0 6.9 0,9 3.3 2.3 11,4 2,5 7.0 3.0 -0,5
Corea 11,1 13,6 8,9 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 1.5 0.3
Taiwan 19,7 18,0 15,1 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 -0.3
Brasil 2.1 2.4 7,7 -1.1 -1.9 2.4 0,7 -0,5 2.4 -1.5 -2,0 -29 -1.5 -2.8 -4.5 -2,5 -3,7 -4.8 5,7
México 6.0 8,1 7.1 7,2 2,5 6,7 4,7 4,7 4,7 52 4.1 4,0 3.8 6.0 7.1 3,2 4,7 4,2 4.5
Rusia 9,5 13,5 10,1 8,6 5,2 4,9 7.0 5.4 7.1 4,5 5,8 5,0 35 4.8 6.3 2.4 3,6 7.0 3.4 6,7
Turquia 18,5 20,7 14,7 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

Fuente:BBVA Research y Haver
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Tabla3
indice de confianza de los consumidores

2010 2011 2012
Pais dic ene feb mar abr may Jun Jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago
China 100,4 999 996 107,6 106,6 1058 108,17 1056 1050 103,4 1005 97,0 1005 1039 1050 100,0 103,0 104,2 993 98,2
India* 56,7 56,8 579 579 580 575 553 536 526 504 520 510 5472 575 566 54,7 549 548 550 529 528
Indonesia 103,0 1056 106,4 1071 1069 105,3 1090 1118 1106 1150 116,2 1143 1166 1192 111,7 107,3 1025 1090 1144 1135
Corea 109,0 108,0 105,0 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 1040 105,0 101,0 100,0 99,0
Taiwan 83,2 86,8 85,9 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
Brasil 124,2 1254 123,17 1208 1154 1139 1157 121,0 117,3 1143 1176 121,00 122,17 120,17 120,4 1235 125,7 1249 121,0 1191 1190
México 91,2 92,3 923 91,7 89,7 893 930 955 934 924 906 895 908 954 936 934 972 96,3 955 989
Rusia* 87,0 770 740 790 780 810 840 800 810 840 840 820 81,0 840 840 840 850 900 81,0 800 81,0
Turquia 91,0 91,3 936 934 935 929 964 948 91,7 93,7 897 91,0 920 92,2 933 939 911 92,1 91,8 928

Nota: Rusia: sentimieto de confianza de los consumidores; India: PM I fabrcacion (sin desestacionalizar)
Fuente:BBVA Research,Haver,Bloombergy HSBC

Tabla 4
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
China 6,5 8,1 9,6 10,7 8,7 11,9 10,3 9,6 9.8 10,4 9,7 9,5 9.1 8,9 9,3 8,1 7.6
India 6.4 7.5 9,8 7.4 7.8 8,6 8,5 7.6 8,2 8,2 9,2 8,0 6,7 6,1 7.5 5.3 5,5
Indonesia 4,5 4.1 4,3 5,6 4,6 59 6.3 5,8 6,8 6,2 6.4 6,5 6.5 6.5 6,5 6,3 6.4
Corea -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
Taiwan -8,1 -6,6 1.4 8.8 -1.8 12,9 13,0 11,2 6.5 10,9 6.6 4,5 3.4 1.8 4.1 0,4 -0,2
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
México -7.,2 9.4 5.3 -1.9 -6,0 4,7 7.8 5.3 4.4 5,6 4.4 3.1 4.3 39 3.9 4.5 4.1
Rusia 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
Turquia 14,7 -7.8 -2,8 5.9 -4.9 12,6 10,4 5.3 9,3 9.4 11,9 9,1 8.4 5,2 8,6 3.2

Fuente: BBVA Research yHaver
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Tabla5
Exportaciones (crecimiento % a/a)

2010 2011 2012
Pais dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago
China 17.8 37,6 23 358 298 194 178 204 245 171 159 13,7 134 -06 184 8.9 50 153 11.3 1,0
India 60,0 48,0 498 50,2 251 60,9 336 636 46,2 299 249 3.9 5,2 101 43 22,1 10,8 -4,2 5,5  -14.8
Indonesia 26,1 26,0 291 28,1 375 445 491 395 359 440 178 8.3 1.5 6.6 8.9 5,4 -2.3 -8,0 -16,0 -7.3
Corea 22,6 447 16,4 288 235 21,7 111 21,1 255 180 76 115 8,2 -7.3 205 -1,5 -5.0 -0.8 1,0 -8.8 -6,2
Taiwan 19,0 165 27,2 165 246 94 108 177 7.2 99 11,7 1,2 06 -16,8 103 -3.2 -6,5 -6,3 -3.2 -11,6
Brasil 44,6 346 37,2 226 331 31,1 386 259 360 236 205 231 5.8 6.1 7.7 8.4 -3.0 00 -183 56 144
México 17.0 28,6 21,0 201 119 253 216 193 169 136 13,2 102 8.1 105 163 34 116 6.7 -0.4 8,7
Rusia 24,6 96 285 284 370 372 378 338 400 278 304 331 20,3 31,2 154 7.3 -0,8 35 -7.7
Turquia 17.6 220 21,7 195 264 11,7 189 240 319 207 8,6 18,1 5.5 84 168 119 6.4 20,1 16.8 8,5
Fuente:BBVA ResearchyHaver
Tabla 6
Importaciones (crecimiento % a/a)

2010 2011 2012
Pais dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago
China 26,0 51,8 200 275 219 283 193 240 301 20,9 28,7 220 119 -153 396 5.4 03 13,2 6.2 4,7
India 2,6 320 26,0 15,7 160 522 42,7 384 456 18,7 258 245 302 20,2 207 6,6 3.3 -7,4  -135 -7.6
Indonesia 27.6 32,3 23,7 320 325 486 28,2 284 239 571 28,2 183 253 159 265 12,7 138 149 110 0,7
Corea 21,7 33,1 17,3 28,1 244 299 271 25,1 287 294 154 11,2 136 35 237 -1,2 -0.4 -1.4 -5,7 5,4 -9.8
Taiwan 21,4 219 286 166 25,7 192 125 138 62 106 11,7 -104 2,7 121 1.3 -5.,8 1.9 -105 -8,4 -3,2
Brasil 26,7 290 316 178 319 381 299 171 32,2 138 195 219 176 17.7 5,0 6,5 2.0 29 -3,7 5,2 -14,0
México 17.0 249 219 163 98 240 196 192 169 185 11,8 106 7.4 12,3 159 3.1 121 7.4 -2,1 5.8
Rusia 253 435 40,7 434 415 456 416 306 266 175 192 229 132 199 145 55 -1.7 -1.3 3.4
Turquia 36.9 446 48,7 44 40,2 433 418 310 275 355 152 8.8 0.2 2.8 1.1 -4.8 -8.0 3.0 5.4 -1.5
Fuente:BBVA ResearchyHaver
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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
China* n.a. n.a. n.a. n.a. 5,2 5,0 1.8 2.1 4.5 3.4 2,0 3,5 3,0 2,6 2.8 1.4 3,2
India -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
Indonesia 2.4 1.8 1.2 2.5 2,0 1.2 0,8 0.6 0,5 0,7 1.5 0,2 0.3 -1,0 0,2 -1.,5 -3,2
Corea 2.7 5,6 3.9 3.3 3.9 0,0 4,3 4,0 3,1 2.8 1.0 1.9 2.4 4,0 2.3 1,0
Taiwan 14,9 11,4 8.4 11,0 11,4 10,1 10,5 8,2 8,2 9,3 9,2 7.3 8,5 10,6 8,9 9,6 8.8
Brasil -1,6 -0,6 -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 -2.4
México -1,5 -1.3 -1.3 -0,6 -0,6 -0,3 -0,4 -0,1 -0,4 -0,4 -0,7 -0,7 -1,1 -1,0 -1,0 -0,6 -0,5
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 8,8
Turquia -1.4 -3,6 -1,0 -2,6 2,2 -5.,8 -6,0 5,2 -8,3 -6,3 -11.8 -11.5 -7.8 -8,9 -10,0 -8,9
*China: Datos trimestrales de China disponibles desde 2010
Fuente: BBVA Research, Havery CEIC
Tabla8
Tipo de cambio real efectivo (2005=100)

2010 2011 2012
Pais dic ene feb mar abr may jun jul ago oct nov dic ene feb mar abr may jun jul
China 1015 102,0 102,4 100,8 99,7 99,7 100,17 1005 101,2 1055 106,17 107,8 109.4 1080 1084 108,17 108,7 108,77 1085
India 102,6 102,17 100,8 101,3 1026 101,2 101,6 103,17 101,1 96.6 94,3 92,0 95,0 97.4 96.0 94,8 91,7 90,4 92,1
Indonesia 100,2 99,5 100,0 100,3 99,8 100,4 100,6 100,7 100,7 99,2 98,6 99,0 98,6 98,5 97,6 97,2 96,9 96.8 97.0
Corea 98,3 100,6 100,3 99,3 1015 1009 101,2 1034 101,6 96,0 98,1 97,7 98,1 99,0 991 98,0 97,3 97,6 99,2
Taiwan 102,17 103,6 1026 99,8 101,3 101,6 1016 1005 991 97,0 97,5 98,1 98,5 97,8 98,7 99,5 100,7 100,8 1008
Brasil 103,6 104,7 104,8 1046 1085 106,7 1085 110,0 107,7 100,3 100,3 98,6 1020 1049 100,2 97,7 92,9 90,9 92,3
México 102,0 103,7 103,7 103,3 1046 1038 102,4 1037 98,7 91.8 91.3 92,0 94,8 98,5 98.6 95,7 92,2 91.3 95,6
Rusia 99,8 103,3 1053 106,7 1058 1069 106,7 107,4 10373 98,4 100,8 100,5 102,3 1055 1075 107,2 1048 101,17 1044
Turquia 98,1 94,9 92,4 91,1 93,0 91,7 88.6 86,0 81,7 84,2 87,2 86,2 88.9 91,2 89,5 90,8 91,7 92,1 93,3
Fuente:BBVA ResearchyBIS
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Tabla9
Tipo de cambio nominal efectivo (2005=100)

2010 2011 2012
Pais dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul
China 99,9 99,7 99,3 98,6 97,9 98,1 98,2 98,1 98,7 1015 102,7 103,5 104,8 1052 104,17 1050 1051 106,17 1065 1063
India 99,8 98,4 97,6 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
Indonesia 98,1 97,0 97,9 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
Corea 98,7 100,2 99,8 98,8 101,3 100,7 100,8 1026 1004 97,7 95,7 97.6 97,0 97.4 98,1 98,8 98,0 96,9 97,2 99,0
Taiwan 103,17 105,0 1039 1024 103,4 1038 103,17 1025 101,4 100,2 99,0 99,5 100,0 1006 101,4 102,7 1028 1034 1026 10272
Brasil 102,7 103,3 103,2 1029 106,4 1044 106,17 107.6 10573 98,3 97.8 97.4 95,6 98,6 1013 97,2 94,4 89,5 87,5 88,5
México 101,0 102,6 102,8 103,0 104,7 1051 103,7 1046 99,7 94,4 921 90,6 90,5 93,0 96.8 97.4 95,1 91.8 90,3 941
Rusia 97,6 98,8 1004 1019 101,17 101,8 101,4 1019 98,5 95,1 941 96,2 95,7 97,0 100,0 102,0 101.,8 98,9 94,4 96,1
Turquia 97.8 94,2 91,7 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
Fuente:BBVA ResearchyBIS
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
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 4.1 4.1 4.1
India* 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.
Indonesia* 8.1 na. 7.9 na. 7.9 7.4 n.a. 7.1 n.a 7.1 6.8 n.a. 6.6 n.a. 6.6 6,3
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
Taiwan 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 43 4.4 4,2 4.2
Brasil 8,6 8,6 7.9 7.2 8.1 7.4 7.3 6.6 57 6,7 6,3 6.3 6.0 5,2 6,0 5.8
México 5,0 5.3 6.3 5,3 5,5 5.4 5,2 5,6 5.3 5.4 5,1 5,2 5,7 4.8 5,2 4.9
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 55
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

*Faltan datos para India y Indonesia
Fuente:BBVA Research,Haver yBloomberg
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Inflacion
Tabla 11
indice de precios al consumo (crecimiento % a/a)

2010 2011 2012
Pais dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago
China 4,6 4.9 49 5.4 5.3 5.5 6.4 6.5 6.2 6.1 5,5 4.2 4.1 45 3.2 3.6 3.4 3.0 2.2 1.8
India 9,4 9,5 9,5 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 7.3 6.9
Indonesia 7.0 7.0 6.8 6,7 6.2 6,0 55 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
Corea 31 3.4 39 4.1 3.8 39 4.2 4.5 4.7 3.8 3,6 4,2 4.2 34 3,1 2,6 2,5 2,5 2,2 1,5 1,2
Taiwan 1,2 1.1 1,3 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
Brasil 59 6,0 6,0 6,3 6.5 6,6 6,7 6.9 7,2 7.3 7.0 6.6 6.5 6,2 58 52 51 5,0 49 52
México 4.4 3.8 3,6 3,0 3.4 3,2 3.3 3,5 3.4 31 3,2 3,5 3,8 4.0 3,9 3,7 3.4 3.9 4.3 4.4
Rusia 8.8 9,6 95 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
Turquia 6.4 4.9 4.2 4,0 4.3 7.2 6.2 6.3 6.7 6.2 7.7 9,5 10.4 106 104 104 111 8.3 8.9 9.1 8.9

Fuente: BBVA ResearchyHaver

Tabla 12
indice de precios industriales (crecimiento % a/a)

2010 2011 2012
Pais dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago
China 5.9 6.6 7.2 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
India 9.4 9.5 9.5 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 7.3 6.9
Indonesia 6.0 6.6 7.8 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
Corea 5.3 6.2 6.6 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
Taiwan 2.3 2.0 3.9 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 -0.4 -1.9 -1.7
Brasil 13,8 13,8 13,7 138 133 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
México 4,7 4,6 4,8 5.4 6.1 55 6,0 6.4 6.7 7.6 8.3 9,2 8.8 8,9 7.1 5.8 5,7 6.7 6.4
Rusia 16,6 205 222 216 202 183 193 165 165 186 171 132 124 9,7 7.3 8,0 6.5 2.8 4.3 5,0
Turquia 89 10,8 109 10,1 8.2 96 10,2 103 11,0 121 126 13,7 133 111 9.1 8.2 7.7 8.1 6.4 6.1 4,6

Fuente: BBVA Research, Haver y CEIC
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Dinero vy finanzas

Tabla 13
Tipos de referencia (% anual)
2010 2011 2012
Pais Descripcion dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul  ago

China Tipo de interés preferente 581 581 606 606 631 631 631 656 656 656 656 656 656 656 656 656 656 656 6,31 600 6,00
Banco de Reserva de India
Rentabilidad maxima de

India REPO 6,25 650 650 675 6,75 7,25 750 800 800 825 850 850 850 850 850 850 800 800 800 8,00 8,00
Banco de Indonesia Tipo

Indonesia de interés de referencia 6,50 650 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 650 600 600 6,00 575 575 575 575 575 575 575
Tipo de interés bancario

Corea oficial de Corea del Sur 250 2,75 2,75 3,00 3,00 300 3,25 325 325 325 325 325 325 325 325 3,25 325 3,25 3,25 3,00 3,00

Banco Central de China
Taiwan Tipo de descuento

Taiwan diario 163 163 163 163 175 175 188 183 188 188 188 188 188 188 188 1,88 1,88 1,88 1,83 1,88 1,88

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

México Oficiala 1 dia 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 4,50
Rusia Tipo de

Rusia refinanciacion 7,75 7,75 800 800 800 825 825 825 825 825 825 825 800 8,00 800 800 800 800 800 8,00 8,00

Turquia Tipo efectivo de financiacion 6,50 6,25 6,25 625 6,25 6,25 6,25 625 575 575 601 645 788 887 762 815 8,74 969 915 8,05 6,73

Fuente:BBVA Research, Bloomberg y Haver
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Tabla 14
Tipo de depdsitos (% anual)

2010 2011 2012
Pais Tipos de depésitos dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago
China Tipos de certificados de depésitoa3meses 2 75 275 3,00 3,00 3,25 3,25 3,25 350 350 350 350 350 350 350 350 350 3,50
India Depositos enbancos de Indiaa 90-80dias 7,00 7,00 8,25 7,75 7,75 7,75 825 840 850 850 850 850 850 850 850 850 850 8,00 8,00 8,00
Indonesia Depositos aplazos a 3 meses 706 688 682 691 696 691 695 6838 690 705 711 699 681 668 652 631 600 589
Corea Tipos de certificados de depésito a 91dias 390 4,00 430 4,20 420 420 420 420 420 410 410 4,10 410 4,00 4,00 4,00 4,00
Taiwan Depositos endélares taiwanesesa3meses (0,74 0,79 0,79 0,79 087 0,87 0,87 094 094 094 094 094 094 094 094 094 094 094 094 094 0,94
Brasil Tipos de certificados de depésito a30dias 9,89 9,80 9,05 11,51 11,170 11,82 11,78 12,28 11,95 11,04 10,32 10,62 10,62 9,98 9,29 893 8,29
México Pagarés financieros a Imes (%) 096 0955 095 095 095 095 096 095 094 056 097 097 097 0596 097 096 097 099
Rusia Depoésitos aplazos a Imes 490 450 4,40 420 410 410 420 400 410 400 450 550 570 580 530 530 550 5,20
Turquia Depodsitos aplazosa3mesesenlirasturcas 12 90 12,08 12,15 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
Fuente: BBVA Research, Haver y Datastream
Tabla 15
Masa monetaria M2 (crecimiento % a/a)

2010 2011 2012

Pais dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul
China 23,7 21,7 20,7 21,5 20,1 19,9 20,8 19,7 13,6 131 12,9 12,7 13,6 12,4 13,0 13,4 12,8 13,2 13,6 13,9
India 19,9 14,0 13,8 9.4 10,9 9.1 7,0 4.5 5,0 39 1.4 2,2 6,7 6,7 6,6 6,0 8.3 8,9 13,3
Indonesia 15,4 17,5 171 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
Corea 6,0 5,0 4.8 4.1 4.3 3,2 2.9 4.2 4,0 4.5 4.1 4.3 55 4.8 5,0 6,4 4.5 5,7 6,5
Taiwan 5.4 6.5 59 6,0 6,3 5.8 5,9 6,3 5.8 5,7 5,3 5,2 4.8 51 4.9 5.1 4.4 4.6 4.2 3.4
Brasil 16,7 17.6 18,9 19,9 21,0 21,7 22,1 22.7 22,4 21,9 21,3 20,7 18,7 18,1 16,9 15,8 14,9 14,7 141 12,7
México* 8,0 7.9 7.9 9.1 11,9 13,2 13,6
Rusia 31,1 295 28,2 26,7 24,5 22,6 22,7 22,2 20,9 21,5 19,8 20,2 22,6 22,6 22,1 21,3 20,9 21,1 19,4 18,2
Turquia 19,0 19,5 21,0 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 55 54
*Mexico: Datos trimestrales
Fuente:BBVA ResearchyHaver
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Tabla 16
Crédito domeéstico (crecimiento % a/a)

2010 2011 2012
Pais dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul
China 18,8 18,0 16,9 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
India 18,6 17,0 17.8 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
Indonesia 23,3 241 24,3 24,7 23,9 23,5 23,0 23,5 23,9 25,2 25,8 25,8 24,7 25,2 24,2 249 259 26,1 25,7
Corea 3.5 4,0 4.5 4,7 5,4 55 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
Taiwan 6,7 8,3 8,4 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
Brasil 20,3 20,1 21,4 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
México 6,7 11,4 8,3 14,2 20,5 12,4 17,4
Rusia 17.1 16,7 20,0 21,0 23,5 241 24,5 26,6 28,6 29,6 30,5 31.9 32,9 33,8 30,0 30,4 30,1 29,5
Turquia 26,6 26,2 24,5 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 15,2
*Mexico: Datos trimestrales
Fuente: BBVA Research, Havery CEIC
Tabla 17
Diferencial de swaps

3a1a 10a-5a

Pais Descripcion 03-Sep-12 hace 1 mes hace 3 mes 03-Sep-12 hace 1 mes hace 3 mes
China Repo trimestral y a 7 dias nacional -3,5 -8,0 5,0 18.8 19,0 18,0
India Tipos de swaps nacionales de MIBOR -60,0 -66.0 -37.5 6,0 6.5 9,0
Indonesia Pagarés del Banco de Indonesia trimestral y a 3 meses 45,0 60,0 77,5 n.a. n.a. n.a.
Corea Tipos de swaps nacionales en KRW/KRW -12.9 -13.3 -9.,8 16,1 14,5 131
Taiwan Tipos de swaps nacionales en TWD/TWD 1.7 0,0 3.5 20,0 20,3 23,3
Brasil Tipos de swaps antes* 1D 122.,3 139,5 118,2 n.a. n.a. n.a.
Rusia Swaps en rublos y MOSPRIME 54,0 27,0 15,0 54,0 47,0 28,0
Turquia Swaps en liras turcas (y a 3 meses) n.a n.a. n.a. 15,0 10,0 -32,0
*México (38m-13m; 130m-65m)
Fuente:BBVA Research yBloomberg
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Tabla 18 Tabla 19 Tabla 20

Rentabilidad de indices bursatiles (%) Rentabilidad de divisas (%) Gobierno: Calificaciones crediticias

Pak En lo que En lo que

as Descripcion indice 1 mes vade afio 1 afio Pais Descripcion Tasa 1 mes vade afio 1 afio Pais Moody's S&P Fitch

China indice SE Composite de Shangai 2048 -2,67% -4,53% -17,98% China Renminbi 6,34 051% -0,72% 0,66% China AA- A+

India Indice BSE Sensex 30 17461 1,30% 15,23% 6,94% India Rupia india 55,48 0,50% -4,34% -17,46% India Baa3 BBB- BBB-

Indonesia [ndice Jakarta Composite 4013 -3,12% 7.37% 7,22% Indonesia Rupias 9535,00 -0,62% -4,89% -10,66% Indonesia Baa3 BBB-

Corea Indice KOSPI 1905 1,23% 4,43% 3,41% Corea Won 1131,05 0,34% 1,89% -6,01% Corea A

Taiwan  [ndice Taiwan Taiex 7397 1.74% 7.94% -0,02% Taiwan Nuevo dolar taiwanés 29,89 0,28% 1,30% -294% Taiwan  Aa3 AA- A+

Brasil Indice BOVESPA 57256 2,07% 0,89% 3,38% Brasil Real Brasilefio 2,03 -0,12% -8,08% -19,19% Brasil BBB BBB

México [ndice IPC de México 39885 -2,01% 8.85% 15,27% México Peso 13,22 -0,68% 5.38% -6,17% México Baal BBB BBB

Rusia indice RTSSTD 1435 1,99% 524% -2,06% Rusia Rublo 32,39 -1,33% -0,78% -9,96% Rusia Baal BBB BBB

Turquia Indice ISE National 100 66119 2,89% 32,61% 26,07% Turquia Liraturca 1,82 -2,30% 3,86% -3,74% Turquia BB BB+

Fuente:BBVA Research y Bloomberg Fuente: BBVA ResearchyBloomberg Perspectiva: Estable, Negativa
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

China Finanzas gubn.: presupuesto 2.6 4.1 15 -12,5 -2,2 6.4 4,6 1,0 11,7 -1,7 na. 4,0 -0,2 n.a. na. 5,4 3.4

India Gob. Central: fiscalidad bruta -8,5 -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

Indonesia Finanzas gubn.: 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, -0,4 -1.4

Corea Finanzas gubn.: presupuesto -4.,7 5,5 1,2 1,7 -1,7 -2,6 -1,5 6,2 31 1,4 -1.5 0,7 6,1 0,6 1,5 -3,8

Taiwan  Gobierno central 7.9 3.3 -0,5 -1,7 2.1 10,7 -0,1 1.6 -1,6 2.5 9,7 1.8 -0,8 -1.3 2.3 11,2 -0,4

Brasil Resumen del rendimiento del tesoro nac. -5,0 -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

México Presupuesto del 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 -2.8 -2.5

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

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

Fuente: BBVA ResearchyHaver
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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 gue 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 historicos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en
futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones,
las pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a
realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores
subyacentes a los mismos. 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 0 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 podrd constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento serd distribuido en el Reino Unido tinicamente 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 version enmendada, en lo sucesivo, la “orden” o (i) 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 serdn “personas relevantes”). Este documento estd dirigido Unicamente a las personas relevantes y las personas gue 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 gue hace referencia este documento solo estan disponibles para personas relevantes y solo se realizardn con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podrd reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de Ameérica ni a personas o entidades americanas. El incumplimiento de estas restricciones podrd 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 gjercicio econdmico 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 estd 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 es un banco, supervisado por el Banco de Espafa y por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia con el niumero 0182.
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