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Hong Kong e La actividac.l,econémica de los EAGLESs continud perdigndo impulso en el ultimo trimestre de 2011. La mayor
Primer Trimestre 2012 desaceleracion se nota en la demanda externa que se vio afectada por el menor dinamismo de la Zona Euro y el
Analisis Econédmico aumento de la aversion global al riesgo. Adicionalmente el crecimiento de la demanda interna también se ha visto
mermado por el efecto rezagado de las politicas monetarias restrictivas que los Bancos Centrales de los
EAGLES implementaron hasta la primera parte de 2011 en respuesta a los riesgos de recalentamiento

* Los desequilibrios externos no son una fuente de vulnerabilidad para los EAGLESs, excepto en Turquia, donde la
financiacion del déficit depende en gran medida de las entradas de capital a corto plazo. Los tipos de cambio reales
se han apreciado en la mayoria de los EAGLESs en los ultimos tres meses. Al mismo tiempo, las entradas de capital
han vuelto a estas economias durante 2012 a medida gue ha revivido el interés de los inversores por activos de alto
rendimiento

» Las presiones inflacionistas han disminuido en la mayoria de los EAGLESs. La desaceleracion de la actividad
economica se ha situado como la principal preocupacion, en vez de |os riesgos de recalentamiento. La dinamica
de precios de las materias primas también ha ayudado a reducir 1as presiones inflacionistas. Desde el aho

Actividad 2 pasado, algunos de los bancos centrales de los EAGLESs han relajando su politica monetaria para contrarrestar
Sector externo 4 los riesgos de las expectativas bajistas de crecimiento. Es posible que durante los proximos meses se lleven a cabo
nflacic politicas monetarias expansivas, siempre y cuando las tasas de inflacion converjan hacia los valores objetivo. Sin
ntiacion embargo, el margen para llevar a cabo dichas politicas de apoyo a la actividad econémica no parece ser tan
Politicamonetaria 7 amplio como en 2008

Crédito g * Laaversion global al riesgo se ha reducido durante el ano 2012 con el apoyo de las inyecciones de liquidez en los
domeéstico mercados desarrollados, las medidas tomadas para restablecer la financiacion en ddlares americanos, y un mejor
Mercados desempenfo de la economia americana. La mayor confianza también explica la apreciacion de la mayor parte de las
financieros 10 monedas de los EAGLEs dado el regreso de los flujos de capital extranjero. Ademas los mercados de valores se

. han recuperado a lo largo de 2012 )
Anexoestadistico 11 Fecha de cierre: 1 de marzo de 2012
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Actividad: PIB

La actividad econdmica de los EAGLES ha perdido impulso debido a los chogues negativos globales vy a los efectos retardados de la politica
monetaria restrictiva implementada hasta la primera parte de 2011

La demanda externa se vio afectada en Ia ultima parte de 2011 por la desaceleracion economica de la Zona Euro asi como por el aumento
global de la aversion al riesgo, debido a las perspectivas negativas de las deudas soberanas Europeas

En trimestres anteriores, los Bancos Centrales de las economias EAGLES llevaron a cabo politicas monetarias restrictivas, con el fin de evitar
los riesgos de recalentamiento, cuyo efecto retardado afecto el crecimiento de la demanda interna
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Actividad: produccion industrial y ventas minoristas

Producciénindustrial a/a sin desestacionalizar, variacién en puntos porcentuales (media mévil de 3 meses)
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Fuente: BBVA Research y Haver

Por debajo de la tendencia y en descenso

Ventas minoristas a/a sin desestacionalizar, variacion en puntos porcentuales (media mévil de 3 meses)
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-
.

Por encima de la tendencia y en ascenso Por debajo de la tendencia y en ascenso
Por encima de la tendencia y en descenso Por debajo de la tendencia y en descenso
Nota: India: ventas de vehiculos motorizados: total (media mavil de 3 meses);

Nota: Turquia: vehiculos motorizados registrados (unidades) (media movil de 3 meses)
Fuente: BBVA Research, Haver y CEIC
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La disminucion de la demanda
externa e interna ralentizo la
produccion industrial en
algunos de los EAGLEsS

Las tendencias positivas de la
produccion industrial de China
contrastan con la preocupacion
por los efectos negativos de la
desaceleracion economica
mundial, como se ha visto en
Taiwan

Los resultados de Brasil
confirman la desaceleracion
que ha dado lugar a un viraje
de la politica econdmica hacia
el proteccionismo vy el fomento
de la demanda interna

La desaceleracion de la
demanda interna de los
EAGLESs ha reducido o
eliminado el riesgo de
recalentamiento

Pagina 3



BBVA

Sector externo: cuenta corriente y balanza comercial

e EXxcepto para el caso de Turquia, los desequilibrios externos no son una fuente de vulnerabilidad para las economias de los EAGLES

e |as preocupaciones sobre el déficit exterior de Turguia estan relacionadas con la naturaleza cortoplacista de su financiacion

o El déficit exterior por cuenta corriente de India es relativamente menos preocupante ya gue se mantiene por debajo del 3% del PIB

Cuenta corriente como % del PIB (acumulado de los 4 tltimos trimestres)

Balanza comercial como % del PIB (acumulado de los 4 tltimos trimestres)

Informe Trimestral EAGLES
Primer Trimestre 2012
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Nota: Faltan datos para Brasil, India, Corea, Rusia y Turquia del ultimo periodo Nota: Faltan datos para Brasil, India, Corea, Rusia y Turqufa del ultimo periodo
Fuente: BBVA Research y Haver Fuente: BBVA Research y Haver
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Sector externo: tipos de cambio efectivos

e L Ostipos de cambio reales se han apreciado en la mayoria de los EAGLES en el Ultimo trimestre. Las perspectivas mundiales han mejorado

ligeramente vy la aversion al riesgo ha disminuido gracias al segundo paquete de rescate acordado por las autoridades Europeas para evitar
una crisis de deuda soberana griega

e L Os flujos de capital han regresado a los EAGLES a medida que ha reaparecido el apetito de los inversores por activos de alto rendimiento

Variacion del tipo de cambio efectivo: indice 2005 =100

Flujos de renta variable y bonos:
+ () indica apreciacion (depreciacion) (%)

unidades homogéneas para el periodo 2007-2011 (datos promedio de 4 semanas)
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Fuente: BBVA Research y EPFR
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Inflacion: precios al consumidor

Las presiones inflacionistas han disminuido en la mayoria de los EAGLES. La desaceleracion de la actividad econdmica ha reducido 1os
riesgos de recalentamiento

Turguia mantiene tasas de inflacion de doble digito debido a la depreciacion del tipo de cambio vy a su robusta demanda interna

La dindamica de los precios de las materias primas también ha ayudado a reducir las presiones inflacionistas. Sin embargo, el reciente
aumento puede dar lugar a nuevos picos de inflacion en el futuro

Tasas de inflacidn a/a, variacion en puntos porcentuales: (-9m, -6m, -3m, actual)
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Fuente: BBVA Research y Haver

Fuente: BBVA Research y World Bank Commodity Prices

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 21 DE ESTE DOCUMENTO Pag ina 6



BBVA

Informe Trimestral EAGLES
Primer Trimestre 2012

Politica monetaria: tipos de referencia vy tipos de interes reales

e Algunos bancos centrales han comenzado a recortar los tipos de interés para compensar |os riesgos del descenso de la actividad

economica

e Siempre gue las tasas de inflacion converjan hacia sus valores objetivo, habra margen para un relajamiento de las politicas monetarias de la
mayoria de los EAGLES, especialmente si las condiciones externas empeoran

e Elmargen para las politicas monetarias de estimulo es relativamente lim

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

e | aactividad crediticia sigue apoyando la expansion economica en la mayor parte de los EAGLESs

e Elimpulso al crecimiento del crédito se mantiene

e Elratio de credito sobre el PIB siguic aumentando en la mayoria de los EAGLES

Créditos domésticos a/a, variacion en puntos porcentuales: (1T11, 2T11, 3T11, 4T11)
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Nota: Faltan datos para India, Corea y Rusia en 4T 2011
Fuente: BBVA Research y Haver
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Créditos domésticos como % del PIB

Informe Trimestral EAGLES
Primer Trimestre 2012
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Fuente: BBVA Research y Haver
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Informe Trimestral EAGLES
Primer Trimestre 2012

Mercados financieros: mercados de valores vy tipos de cambio nominales

e Laconfianza volvio a los mercados bursatiles en los Ultimos meses

e Elregreso de los flujos de capital extranjeros ha llevado a la apreciacion de las divisas de los EAGLES

Rentabilidad bursatil (%)
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Informe Trimestral EAGLES
Primer Trimestre 2012

Mercados financieros: primas de riesgo v calificaciones crediticias

soberanas

e Lasinyecciones de liquidez de los Bancos Centrales (LTRO) v el restablecimiento de la financiacion en doélares provocd una reduccion en la

aversion global al riesgo

e | a calificacion soberana de Indonesia mejoro hasta el Grado de Inversion por dos de 1as tres principales agencias de calificacion crediticia

e Los desequilibrios externos son el principal obstaculo que impide a Turquia obtener el Grado de Inversion

CDS a5 anos (ph): (-9m, -6m, -3m, actual)
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Calificaciones crediticias soberanas (-9m, -6m, -3m, actual)
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Nota: Se ha calculado un promedio para cada pais partiendo de las calificaciones de Moody's, S&P v Fitch tras
haberlas convertido a una escala numérica de O (D) a 20 (AAA)
Fuente: BBVA Research y Bloomberg
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Anexo estadistico

Actividad

Tabla 1

Ventas minoristas (crecimiento real % a/a)

Informe Trimestral EAGLES

Primer Trimestre 2012

2010 201 2012
Pais jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene
China 20,7 196 204 199 16,9 16,7 16,3 14,2 63 137 125 n7 10,8 10,2 10,0 103 97 n2 n.2
India 335 32,8 255 204 42,6 14,2 275 195 22 194 239 15,6 14,6 124 15,0 219 08 242 94 135
Indonesia 249 24,6 32,0 20,2 185 18,8 218 20,0 18,0 64 16,0 16,0 199 238 334 190 30,7 26,8 222
Corea 6 7.0 43 58 34 54 65 103 -15 2.8 47 53 47 37 47 13 35 2.8 26 30
Taiwan 6,1 74 76 80 73 41 18 216 2.2 72 54 22 42 43 2,0 53 33 31 42 -4,6
Brasil na m 10,5 12,0 87 99 10,2 82 85 40 10,2 6,3 7] 71 6,3 52 42 6,7 6,7
México 14 19 4.4 4,0 43 23 2,7 30 2,7 10 49 09 48 31 2.7 47 30 75 35
Rusia 80 89 91 75 75 81 70 43 64 54 6,3 6,3 63 6,2 83 96 91 87 96 6,9
Turquia -22.8 475 69,7 12,7 40,0 148,7 91,0 90,9 543 772 312 60,9 399 679 11,3 n4a 23 -4.4 -213
Nota: India, Ventas de vehiculos motorizados: total, Vehiculos motorizados matriculados en Turquia: Unidades
Fuente: BBVA Research, Haver y CEIC
Tabla 2
Produccioén Industrial (Crecimiento % a/a)

2010 201 2012
Pais jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene
China 137 134 139 133 131 133 135 14,1 141 14,8 134 133 15,1 14,0 135 138 132 12,4 12,8
India 79 10.8 46 6,9 123 65 87 8] 75 1,0 57 63 n1 31 39 31 5,7 6,6 18
Indonesia 50 55 4.6 0.8 49 47 71 75 21 75 42 54 50 55 17 101 6,0 6,2 58
Corea 171 15,3 16,1 2,7 135 n4 m 136 89 93 70 85 63 36 49 74 6,7 6,3 29 -19
Taiwan 26,8 22,6 248 130 15,2 202 19,7 18,0 15,1 15,2 87 86 43 36 44 2,1 09 5,3 -86 -16,9
Brasil n2 87 85 63 16 51 21 24 77 -11 -19 24 0.8 -06 2.1 17 24 -30 14
México 14,9 85 18 90 55 72 59 79 70 70 23 6,6 46 4.6 47 52 4.0 40 37
Rusia 139 80 10.8 93 96 99 95 135 101 86 52 49 7.0 54 71 45 58 50 35 48
Turquia 10,5 9.2 10,9 10,9 n4a 101 185 20,7 14,7 10,7 93 89 78 72 51 12,8 73 78 2,7

Fuente: BBVA Research y Haver

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 21 DE ESTE DOCUMENTO
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Tabla 3

indice de confianza de los consumidores

Informe Trimestral EAGLES

Primer Trimestre 2012

2010 20M 2012
Pais jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb
China 1085 1078 1073 1041 1038 1029 1004 999 996 1076 1066 1058 1081 1056 1050 1034 1005 970 1005
India 573 576 572 551 572 584 56,7 56,8 579 579 580 575 55,3 536 526 504 520 510 542 575
Indonesia 1048 990 981 1018 1062 1022 1030 1056 1064 1071 1069 1053 1090 m8 moe6e 150  M62 143  N66 192
Corea 120 M0 7NO0 1090 1080 MNOO 1090 1080 1050 980 1000 1040 1020 1020 990 990 1000 1030 990 980 100,0
Taiwan 778 786 797 801 802 81,7 832 86,8 859 837 858 84 853 868 869 856 840 799 776 78,6
Brasil 17,0 n74 1204 1225 1231 1262 1242 1254 1231 1208 154 139 15,7 1210 n73 14,3 n7z6 1210 1221 1201 1204
México 875 874 887 916 892 885 91,2 923 92,3 917 89,7 893 930 955 934 924 906 895 908 95,4
Rusia 820 80 80 800 840 840 870 770 740 790 780 80 840 800 80 840 840 820 810 84,0
Turquia 88,0 875 874 904 890 91,3 91,0 91,3 936 934 935 929 964 948 91,7 937 89,7 910 920 92,2
Fuente: BBVA Research, Haver, Bloomberg y HSBC
Tabla 4
PIB (crecimiento % a/a)

2009 2010 201

Pais mar jun sep dic 2009 mar jun sep dic 2010 mar jun sep dic 201
China 6,6 83 95 ns 90 120 105 98 97 105 97 95 90 88 93
India 64 75 98 74 78 94 85 76 83 85 78 77 69 6] 7]
Indonesia 45 41 43 56 46 59 63 58 6,8 6,2 64 65 65 65 65
Corea 42 2] 10 63 03 85 75 44 47 6,2 42 34 35 34 36
Taiwan 81 66 14 88 18 129 130 n2 65 109 6,6 45 34 19 4]
Brasil 27 24 15 53 -03 93 83 69 53 76 42 33 2]
México -75 97 56 22 6,2 45 78 54 44 55 44 32 45 37 39
Rusia 92 N2 -86 26 79 35 50 31 45 40 4] 34 48 4]
Turquia 14,7 78 28 59 -49 122 10,2 53 92 92 120 83 82

Fuente: BBVA Research y Haver

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 21 DE ESTE DOCUMENTO
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Informe Trimestral EAGLES
Primer Trimestre 2012

Sector Externo

Tabla 5
Exportaciones (crecimiento % a/a)

2010 201 2012
Pais jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene
China 439 380 343 250 228 349 178 376 24 358 298 194 179 205 245 17 159 137 134 -05
India 46,6 132 225 245 211 439 42] 576 629 50,7 444 780 353 794 46,1 364 108 39 6.7 36
Indonesia 314 289 30,2 238 176 45] 26] 26,0 29] 28] 375 445 49] 395 359 44,0 178 83 22
Corea 305 26,7 26,0 16,2 276 214 226 447 164 2838 235 217 11 211 255 180 76 15 82 70
Taiwan 34/ 385 266 175 219 218 190 16,6 272 16,6 246 94 108 17,7 72 99 17 13 06 16,8
Brasil 182 250 390 359 305 398 446 346 372 226 331 311 386 259 36,0 236 205 23] 58 6
México 289 295 376 210 200 26,0 170 286 210 20]1 126 254 216 194 170 137 134 101 82 105
Rusia 322 191 165 195 140 15,1 246 96 284 283 370 372 365 336 399 276 333 334 195
Turquia 146 56 87 50 86 54 176 220 21,7 195 264 17 190 240 320 20,7 87 18,2 58 86
Fuente: BBVA Research y Haver
Tabla6
Importaciones (crecimiento % a/a)

2010 201 2012
Pais jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene
China 338 228 354 243 256 383 260 518 195 275 218 283 193 238 30]1 209 287 220 19 153
India 125 343 323 371 252 154 15 238 238 16,6 151 69,7 504 40] 292 172 217 245 198 282
Indonesia 482 454 254 134 285 476 276 323 237 320 325 486 282 284 239 57,1 282 183 243
Corea 372 280 287 176 217 309 217 331 173 28] 244 299 271 25]1 287 294 154 12 136 33
Taiwan 392 426 279 249 279 338 214 219 287 16,7 257 194 125 139 63 108 1.8 104 27 19
Brasil 503 454 56,2 415 297 445 267 290 316 17.8 319 38]1 299 171 323 138 195 218 176 17,7
México 295 265 365 185 248 256 17,0 249 219 163 98 240 196 192 169 185 1.8 106 74 123
Rusia 274 324 533 337 276 274 252 436 406 431 414 453 113 303 263 16,2 191 227 128
Turquia 219 25]1 205 253 354 358 369 446 487 44 402 433 18 310 275 355 15,2 838 0.2 28

Fuente: BBVA Research y Haver
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Informe Trimestral EAGLES

Primer Trimestre 2012

Tabla 7
Balanza por cuenta corriente (% del PIB)
2009 2010 20M

Pais mar jun sep dic 2009 mar jun sep dic 2010 mar jun sep dic 201
China* na. na. na. na. 52 30 48 71 53 5.0 20 35 30 25 27
India -02 15 -31 -36 21 -34 -34 -47 2.4 -35 -12 -37 -4.0
Indonesia 24 18 12 25 20 12 08 06 05 0.7 11 02 02 -04 03
Corea 27 5.6 39 33 39 0.0 42 40 31 28 10 19 24
Taiwan 149 1.4 84 1.0 n4 101 105 82 82 93 92 7.2 85 104 88
Brasil -16 -0.6 11 24 14 -25 -23 21 20 22 2.6 17 -17 -26
México 14 12 -13 -0.6 -1 -03 -03 0.0 -03 -02 -04 -05 -0.7 -08 -0.6
Rusia 40 28 45 43 39 105 53 14 30 5.0 80 48 38
Turquia -14 -36 -1.0 -2.6 22 -5.8 -6.0 52 -82 -6.3 1.7 N3 -79
* China: Datos trimestrales de China disponibles desde 2010
Fuente: BBVA Research, Haver y CEIC
Tabla 8
Tipo de cambio real efectivo (2005=100)

2010 20m 2012
Pais mar abr may jun jul  ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul  ago sep oct nov dic ene
China 979 982 1017 1010 1000 100,7 1015 1000 1005 1017 1001 1023 996 989 1001 993 997 1021 1062 1074 1002 986 1023
India 983 1021 1017 1019 1002 995 1000 1010 1007 1026 1024 1008 1014 1028 1011 1017 1033 1009 985 962 1066 1081 1074
Indonesia 985 998 996 1019 1026 1024 1012 989 997 1002 998 1001 1004 1000 1003 1007 1008 1006 999 989 986 990 98,9
Corea 1024 1047 1014 981 973 98] 991 996 988 982 1012 1003 996 1018 1008 1014 1036 1014 979 9B6 939 91,7 948
Taiwan 993 1012 1009 1011 998 988 980 987 1009 1020 1041 1026 1001 1015 1015 1018 100,7 989 974 966 986 990 989
Brasil 981 1000 992 1009 1011 1004 1019 1019 1014 1036 1050 1048 1048 1087 1066 1086 102 1076 1004 1001 979 976 986
México 1013 1033 997 1004 989 986 981 999 1017 1020 1040 1038 1035 1047 1038 1025 1038 986 933 916 92 919 950
Rusia 1044 983 1044 1043 1015 1005 1000 958 972 1003 1029 1038 MNO6 1016 1086 1087 1071 1021 996 969 1014 1010 1019
Turquia 975 1010 100,7 1002 994 1003 1013 1028 1031 981 951 925 911 933 916 886 861 8,7 824 841 974 981 990

Fuente: BBVA Research, BIS y Haver
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Tabla 9
Tipo de cambio nominal efectivo (2005=100)
2010 201 2012

Pais mar abr may jun jul  ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul  ago sep oct nov dic ene
China 993 995 1020 1032 1016 1002 999 980 988 999 997 993 986 979 981 982 981 987 1015 1027 974 956 986
India 1004 1027 1023 1017 991 989 992 999 992 998 984 976 976 976 962 962 970 948 922 899 1035 1048 1052
Indonesia 1000 1016 1014 1024 1016 1012 1000 980 983 98] 970 979 988 991 997 994 991 986 979 973 965 964 95,7
Corea 1023 1045 1016 979 969 980 988 997 994 987 1002 998 988 1013 100,7 1008 1026 1004 977 957 8/6 857 881
Taiwan 997 1010 1013 1006 991 988 985 989 1009 1031 1050 1039 1024 1034 1038 1031 1025 1014 1002 990 965 964 95,7
Brasil 983 1000 992 1006 1010 100,7 1024 1020 1008 1027 1033 1032 1029 1064 1044 1061 1076 1053 983 978 976 970 974
México 1006 1032 1005 1010 993 992 984 999 1010 1010 1026 1028 1030 1047 1051 1037 1046 997 944 921 906 905 930
Rusia 1019 1037 1035 1026 1015 1012 987 962 951 976 988 1004 1019 1011 1018 1014 1019 985 95,1 941 962 957 970
Turquia 973 1004 1009 1008 1003 1012 1016 1015 1019 978 9472 917 90,7 922 889 871 847 801 807 799 995 1000 1006
Fuente: BBVA Research, BIS y Haver
Tabla 10
Tasa de desempleo (%)

2009 2010 201
Pais mar jun sep dic 2009 mar jun sep dic 2010 mar jun sep dic 201
China 43 43 43 43 43 472 42 4] 4] 4.2 4] 4] 4] 4] 4]
India* na. na. na. na. 10,7 na. na. na. na. 10,0 na. na. na. na. 98
Indonesia* 81 na. 79 na. 79 74 na. VA na VA 6.8 n.a. 6,6 n.a. 6,6
Corea 35 39 37 35 37 43 35 36 34 37 39 34 32 31 34
Taiwan 56 59 6,0 59 58 56 53 51 48 52 4.6 44 43 43 44
Brasil 86 86 79 72 81 74 73 6.6 57 6,7 63 63 6,0 52 6,0
México 50 53 63 53 55 54 52 56 53 54 51 52 57 438 52
Rusia 9] 85 78 80 84 88 74 6.8 69 75 75 6.6 62 63 66
Turquia 15,8 138 132 132 14,0 14,2 112 11,1 112 1.9 1.4 95 9,0

* Faltan datos para India y Indonesia
Fuente: BBVA Research, Haver y Bloomberg
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Inflacion
Tabla 1
indice de precios al consumo (crecimiento % a/a)
2010 201 2012

Pais jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb
China 27 31 32 34 43 5] 46 50 50 55 54 56 66 6,7 64 6.3 56 43 4] 46
India 103 10,0 89 90 9] 82 94 95 95 97 97 96 95 94 938 10,0 99 95 75 6.6
Indonesia 50 62 64 58 57 6.3 70 70 6.3 6.7 62 6.0 55 46 438 46 44 42 38 37 36
Corea 27 26 27 34 37 30 3] 34 39 4] 38 39 42 45 47 38 36 42 42 34
Taiwan 12 13 05 03 06 15 12 11 13 14 13 17 19 13 13 14 13 10 20 24
Brasil 43 46 45 47 52 56 59 6.0 6.0 6.3 65 6.6 6.7 69 72 73 70 6.6 65 6.2
México 37 36 37 37 40 43 44 38 36 30 34 32 33 35 34 31 32 35 38 40
Rusia 57 55 6.0 70 75 81 83 96 95 95 96 96 94 90 82 72 72 6.3 6. 42
Turquia 84 76 83 92 86 73 64 49 42 40 43 72 6.2 6.3 6.7 6.2 77 95 104 106
Fuente: BBVA Research y Haver
Tabla 12
indice de precios mayoristas (crecimiento % a/a)

2010 201 2012
Pais jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb
China 64 48 43 43 50 6.1 59 66 72 73 6.8 6.8 VA 75 73 65 50 27 17 07
India 103 10,0 89 9,0 9] 82 94 95 95 97 97 96 95 94 98 10,0 99 95 75 6.6
Indonesia 43 43 36 49 55 55 6,0 6.6 78 77 77 7] 7] 82 76 81 75 75 63 51 44
Corea 46 34 3] 40 50 49 53 62 66 73 6.8 62 62 65 6,6 57 56 5] 43 34
Taiwan 70 53 33 38 37 24 23 2,0 39 58 47 34 39 40 4] 51 58 49 43 43
Brasil 49 65 82 95 11,0 133 138 138 137 138 133 10.3 96 9] 80 75 6.6 49
México 32 37 35 29 33 34 47 46 48 54 61 55 6,0 6.4 6.7 76 83 92 88 88
Rusia 92 80 99 73 10.6 16,1 16,7 205 22,1 215 201 183 192 17.2 18,7 193 18,7 15,5 120 94
Turquia 76 82 9,0 89 99 872 89 10,8 109 10,1 82 9,6 10,2 103 11,0 12,1 12,6 137 133 111

Fuente: BBVA Research, Haver y CEIC
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Tabla13
Tipos de referencia (% anual)
2010 201 2012
Pais Descripcion jun jul  ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul  ago sep oct nov dic ene feb
China Tipo de interés preferente 531 531 531 531 556 556 58I 581 606 606 63l 631 631 656 656 656 656 656 656 656 656
India Banco de Reserlva_l de India
Rentabilidad maxima de REPO 525 575 575 600 600 625 625 650 650 675 675 725 750 800 800 825 850 850 850 850 850
X Banco de Indonesia Tipo
Indonesia e irterés de referencia 650 650 650 650 650 650 650 650 675 675 675 675 675 675 675 675 650 600 600 600 575
Corea Tin de interés bancario
oficial de Corea del Sur 200 225 225 225 225 250 250 275 275 300 300 300 325 325 325 325 325 325 325 325 325
L Taiwan Tipo de descuento
Taiwan diario 1382138 138 138 150 150 163 163 163 163 175 175 188 188 188 183 188 188 188 188 188
Brasil Brasil SELIC-TAR 1025 1075 1075 1075 1075 1075 1075 N25 MN25 1N75 1200 1200 1225 1250 1200 1200 150 100 100 1050 1050
México Ba’nco de México Tipo oficial a
1dia 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450
Rusia Rusia Tipo de refinanciacion 775 775 775 775 775 775 775 775 800 800 800 825 825 825 825 825 825 825 800 800 800
Turquia Tasa repo a 1 semana 700 700 700 700 700 700 650 625 625 625 625 625 625 625 575 575 575 575 575 575 575

Fuente: BBVA Research, Bloomberg y Haver
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Tabla 14
Tipo de interés de depositos (% anual)
2010 201 2012

Pais Tipos de depésitos jun  jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene
China Tipos de certificados de depdsito a3 meses 225 225 225 225 250 250 275 275 300 300 325 325 325 350 350 350 350 350 350
India Depositos en bancos de Indiaa90-180 dias 600 600 638 67 700 700 700 700 825 77 775 775 825 840 850 850 850 850 850
Indonesia Dep0sitos a plazos a 3 meses 695 69 69 695 699 703 706 688 682 691 69 691 695 688 690 705 7N 699 68
Corea Tipos de certificados de deposito a 91 dias 370 390 390 380 360 370 390 400 430 420 420 420 420 420 420 410 410 410
Taiwan Depositos en dolares taiwaneses a3meses 066 066 066 066 074 074 074 079 079 079 087 087 087 094 094 094 094 094 094 0%
Brasil Tipos de certificados de depdsito a 30 dias 919 957 917 91 863 932 989 980 905 N5 MO N2 N78 1228 M95 N04 1032 1062 1062 1062
México Pagarés financieros a 1 mes (%) 130 130 128 114 113 09 09% 09 09 09 09 09 09% 09 094 09 097 097 097
Rusia Depdsitos a plazos a1 mes 580 560 540 510 500 500 490 450 440 420 410 410 420 400 410 400 450 550 570
Turquia Depositos a plazos a 3 meses enliras turcas 1595 1572 1578 1578 1382 1383 1290 1208 1215 1216 1290 1475 1489 1501 1499 1492 1513 1528 1634
Fuente: BBVA Research y Haver
Tabla 15
Masa monetaria M2 (crecimiento % a/a)

2010 201 2012
Pais jun jul ago sep oct nov dic ene feb may abr may jun jul ago sep oct nov dic ene
China 185 17.6 192 190 233 232 237 217 15,7 16,6 15,4 151 159 14,7 136 131 129 12,7 136 124
India 191 194 172 15,7 198 211 199 14,0 138 94 109 9] 70 45 50 39 14 18
Indonesia 12,8 131 121 12,7 14,2 138 15,4 175 171 16,1 15,0 15,5 131 15,6 172 16,2 16,0 163 16,4 16,0
Corea 90 9] 79 72 77 73 6,0 5,0 48 4] 43 32 29 42 40 45 4] 43 55
Taiwan 38 4] 47 47 50 52 54 65 59 6,0 63 58 59 63 58 57 53 52 48 5]
Brasil 838 94 1.0 12,0 135 149 16,7 176 189 199 210 217 221 22,7 22,4 219 212 208 18,7 184
México* 80 95 80 79 79 91 12,0
Rusia 336 35,2 363 35,0 334 332 311 295 282 267 245 226 22,7 22,2 209 215 19.8 20,2 22,6 226
Turquia 24,7 25,1 24,4 239 22,7 24,2 24,4 253 24,9 24,0 24,4 236 215 20,8 219 194 195 15,0 10,9 75
* Mexico: Datos trimestrales
Fuente: BBVA Research y Haver
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2010 20m 2012
Pais jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene
China 182 175 184 181 186 181 188 180 169 173 159 16,1 16,6 156 155 15,7 153 16,2 171
India 14,2 133 14,0 15,0 158 155 186 17,0 178 175 180 179 192 187 183 184 173 172 16,2
Indonesia 206 205 212 225 225 228 233 241 243 247 239 235 230 235 239 252 258 258 247
Corea 30 30 23 26 35 34 35 40 45 47 54 55 55 59 65 70 73 75 77
Taiwan 55 6] 64 63 72 6.3 6.3 84 85 90 86 81 77 75 77 79 74 7] 58
Brasil 20,7 220 216 203 200 208 203 207 214 183 190 184 184 173 174 179 176 183 17,0 189
México* 48 61 6,7 14 82 143 206
Rusia 43 6.8 7] 99 14 138 171 167 200 210 235 24] 245 266 286 296 305 319
Turquia 276 270 257 252 249 250 26,6 262 245 225 226 24 219 217 228 219 219 196 15,7
* Mexico: Datos trimestrales
Fuente: BBVA Research, Haver y CEIC
Tabla 17
Diferencial de swaps

3A-1A 10A-5A

Pais Descripcion 01-Mar-12 hace 1mes hace 3 mes 01-Mar-12 hace 1mes hace 3 mes
China Repo trimestral y a 7 dias nacional -13 -20,0 -10,0 138 90 90
India Tipos de swaps nacionales de MIBOR -69,4 -76,0 -630 4,0 50 05
Indonesia Pagarés del Banco de Indonesia trimestral y a 3 meses 675 70,0 80,0 n.a. na n.a.
Corea Tipos de swaps nacionales en KRW/KRW 25 -8,7 -6,0 130 15,0 175
Taiwan Tipos de swaps nacionales en TWD/TWD 8,0 70 6,8 250 26,0 24,0
Brasil Tipos de swaps antes* ID 1055 95,2 636 n.a na n.a
México Swaps mexicanos (TIIE) 31,0 184 329 949 90,0 100,7
Rusia Swaps en rublos y MOSPRIME 42,0 230 16,0 42,0 330 30,0
Turquia Swaps en liras turcas (y a 3 meses) n.a n.a. n.a. -170 -190 5,0

* México (38m-13m; 130m-65m)
Fuente: BBVA Research y Bloomberg
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Tabla 18 Tabla 19 Tabla 20
Rentabilidad de indices bursatiles (%) Rentabilidad de divisas (%) Gobierno: Calificaciones crediticias
Enlo que Enlo que
Pais Descripciéon indice 1mes vadeafio 1afo Pais Descripcion Tasa 1mes vadeafo 1afio Pais Moody's S&P Fitch
China Indice SE Composite de Shangai 2426 6,17% 1042% -1485% China Renminbi 630 052% -008% 428% China AA- A+
India Indice BSE Sensex 30 17512 385% 1505%  103% India Rupia india 4918 127% 791% -858% India Baa3 BBB- BBB-
Indonesia [ndice Jakarta Composite 3962 120% 427% 1727% Indonesia Rupias 910100  -122% -035% -322% Indonesia Baa3 BBB-
Corea indice KOSPI 2030 462% N20% 470% Corea Won mes53 096% 322% 064% Corea Al A
Taiwan indice Taiwan Taiex 8118 9,60% 1484%  -170% Taiwan Nuevo dolar taiwanés 2945 099% 282% 049% Taiwan Aa3 AA- A+
Brasil Indice BOVESPA 65.812 4,.85% 1596% -233% Brasil Real Brasilefio 172 183% 871% -312% Brasil BBB BBB
México indice IPC de México 37817 154% 212%  372% México Peso 1284  104% 850% -563% México Baal BBB BBB
Rusia indice RTSSTD 1588 6,10% 1421% -788% Rusia Rublo 2929 385% 974% -192% Rusia Baal BBB BBB
Turquia  Indice ISE National 100 60418 451% 1844%  143% Turquia  Liraturca 175  194% 791% -7,79% Turquia BB+
Fuente: BBVA Research y Bloomberg Fuente: BBVA Research y Bloomberg Perspectiva: | Negative Stable

Fuente: BBVA Research y Bloomberg

Tabla 21
Balanza fiscal (% del PIB)

2009 2010 201
Pais Descripcion mar jun sep dic/ 2009 mar jun sep dic 2010 mar jun sep dic 201
China Finanzas gubn.: presupuesto 26 41 15 125 22 64 46 10 1.6 16 na. 40 -02
India Gob. Central: fiscalidad bruta -85 9] 5.2 70 70 6.3 25 56 20 37 98 -85 6,2 47 73
Indonesia  Finanzas gubn.: presupuesto 0.2 -06 19 37 16 12 19 04 -48 05 03 27 04 -70 A1
Corea Finanzas gubn.: presupuesto -47 55 12 17 17 26 15 6,2 na. 14 15 07 6,1
Taiwan Gobierno central 83 38 11 32 2] 122 0] 14 22 25 10,7 2] 30 15 2]
Brasil Resumen del rendimiento del tesoro nac. 50 1 47 27 19 51 14 16 18 14 44 -05 11
México Presupuesto del Sector Publico 17 20 -09 44 23 0] 35 22 56 29 02 36 16 -45 25
Rusia Presupuesto Federal 04 75 58 S0 59 26 14 26 -86 -4,0 16 4] 28
Turquia Gobierno central 92 18 6,7 -45 55 47 15 20 6,2 37 14 22 -08

Fuente: BBVA Research y Haver
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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, SA. (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.

Elinversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de
inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en 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 gue 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 1os resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros,
opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas
pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en
estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos. 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 cualguiera de los valores o instrumentos a los gue 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 ningun modo, forma o medio (i)
redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o0 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 sera distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados
financieros de 2000 (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 (d) de la orden o
(i) personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (seguin el significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante,
todas estas personas seran “personas relevantes”). Este documento esta dirigido Unicamente a las personas relevantes y las personas que no sean personas relevantes no se deberdn basar en el mismo ni actuar de
conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este documento sélo estan disponibles para personas relevantes y sélo se realizardn con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra 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 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 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 barrerasa la informacion. El Cédigo de Conductaen los Mercados de Valores del Grupo BBVA estd disponible para su consulta enla direccion Web siguiente: www.bbva.com/ Gobierno Corporativo”.

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