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INnforme Trimestral de EAGLES

Analisis Transversal de Economias Emergentes

«  Durante el primer trimestre de 2011, la mayor parte de los EAGLEs mantuvieron un ritmo de crecimiento moderado. Hasta
el momento, el aumento de los precios del petroleo y la incertidumbre global no han tenido repercusiones negativas sobre
la actividad econdmica, exceptuando el caso de Egipto. Si bien los fundamentos siguen siendo firmes, el consumo de las
familias avanza gradualmente, al tiempo que el crecimiento de la produccion industrial se ralentiza.

« Laralentizacién de la expansion econémica esta ayudando a corregir los desequilibrios externos de los EAGLEs.
La mayoria de los paises mantienen un superavit en la balanza comercial, fomentado por términos de intercambio mas
ventajosos o por la demanda externa. Turquia merece atencién especial, ya gue, como consecuencia de una demanda
domeéstica muy fuerte, el déficit continla aumentando de forma muy acusada.

« A pesar de la moderacion economica la presioén inflacionista persiste como consecuencia de los elevados precios de las
materias primas vy, en ciertos casos, de la robustez de la demanda interna. Si bien la mayor parte de los bancos centrales
han continuado aumentando sus tipos de referencia, ademas de elevar 0s requisitos de reservas obligatorias, su reaccion
bien puede considerarse como “moderada” si consideramos la existencia de presiones de apreciacion. La contencion del
crecimiento de los préstamos se ha convertido en un paso intermedio para enfriar la demanda interna.

« Los mercados bursatiles han resultado afectados negativamente por los aumentos de tipos de referencia decididos por los
bancos centrales, mientras persisten las presiones para la apreciacion de las divisas locales. Los términos de intercambio
mas favorables, asi como las positivas perspectivas economicas, siguen atrayendo flujos de capital extranjero. Egipto
constituye la Unica excepcion ya gue, a pesar de la incertidumbre politica y de las revueltas del primer trimestre, el coste de
la financiacion se ha elevado moderadamente. EI mercado de valores egipcio se ha recuperado ligeramente desde las
significativas caidas que experimento cuando, tras varias semanas de cierre, se reanudaron las operaciones.

Fecha de cierre de los graficos: 3 de junio de 2011
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1. Actividad: Continua la moderacion entre los EAGLES
11. PIB transversal

« Lamayor parte de las economias moderaron su ritmo de crecimiento.
« Hasta el momento, el aumento de los precios del petroleo debido a los conflictos sociales en los paises de Oriente Medio y Africa del Norte no ha deteriorado la actividad econdmica.

Tasa de crecimiento trimestral del PIB (%)
5_
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Fuente: Haver
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11. PIB

Informe Trimestral de EAGLESs
Segundo Trimestre 2011
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El crecimiento del PIB se ha En lo que respecta al crecimiento del A medida que el gasto publico se fue Los grandes motores del fuerte El PIB de Taiwan experimento un fuerte
ralentizado, atenuando a ciertos primer trimestre de 2011, los resultados — recortando, el crecimiento economico  crecimiento del primer trimestre impulso en el primer trimestre, debido
riesgos de recalentamiento de la han sido inferiores a los esperados, del Ultimo trimestre se ralentizo. de 2011 han sido las destacadas a un aumento de las exportaciones de
economia. continuando con el proceso de exportaciones y la mejora del productos electronicos y de la mejora
moderacion del crecimiento iniciado consumo interno. del consumo interno.
durante el pasado ano.
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El PIB se acelera debido al aumento
tanto de la inversion como del
consumo publico.

El crecimiento se desacelerd en

el primer trimestre de 2011 por la
ralentizacion de la demanda externa,
que no fue compensada por la
demanda interna.

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 41 DE ESTE DOCUMENTO

El crecimiento econdmico esta siendo
plano, la evolucion trimestral se ralentizo
en el primer trimestre de 2011 debido al
estancamiento de la inversion corporativa
vy a la creciente salida de capitales.

Fuente: Haver

Los datos confirman el comportamiento
titubeante de la economia durante el
cuarto trimestre de 2010. Durante 2010,
Turquia estuvo entre las economias de
mas rapido crecimiento del mundo.

Fuente: Haver

El crecimiento real del PIB durante el
cuarto trimestre de 2010 se mantuvo
estable. La inestabilidad politica
constituye el principal problema que
podria lastrar la economia en 2011,

Pagina 3
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Informe Trimestral de EAGLEs

Segundo Trimestre 2011
» Ladesaceleracion de las ventas minoristas indica que el consumo de las familias esta avanzando a un ritmo moderado.
« Turguia, con una aceleracion del crecimiento del consumo, constituye la excepcion.
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El crecimiento en las ventas minoristas
ha descendido, anticipando una
demanda interna menos dinamica.

Brasil

Fuente: CEIC

El crecimiento de las ventas de vehiculos
motorizados en la India se ha moderado

desde el final del afno pasado, anticipando
un descenso del consumo de las familias.

La demanda interna parece estar
perdiendo impulso.

Fuente: Haver

El gasto del consumidor mantiene

su tendencia ascendente, debido al
aumento de la renta de las familias, y a
las mejoras en el mercado laboral.

Fuente: Haver

El gasto del consumo privado se
mantuvo solido, apoyado en la
continua mejora del mercado laboral.
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El dinamismo de las ventas minoristas
es un indicio de gue la demanda
interna continua siendo fuerte.

La desaceleracion indica un nivel de
consumo de las familias inferiores al
previsto en el primer semestre de 2011,

a pesar de las condiciones financieras
favorables.

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 41 DE ESTE DOCUMENTO

Fuente: Haver

En las ventas minoristas se observaron
indicios de expansion a pesar del
descenso de la renta disponible.

Nota: Vehiculos motorizados matriculados
Fuente: Haver

Los vehiculos matriculados
correspondiente a marzo sigue una
tendencia moderada desde finales

de2010, lo gue implica que la demanda
todavia es fuerte.
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Informe Trimestral de EAGLEs

Segundo Trimestre 2011
1.3. Produccion industrial
» Exceptuando los casos de Indonesia e India, las cifras de produccion industrial resultan coherentes con una desaceleracion de la actividad economica
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LLa produccion industrial muestra

indicios de moderacion. La correccion de
existencias v los cortes de fluido eléctrico

pueden provocar un crecimiento adn
menor en los proximos meses.

Los resultados del primer trimestre
sorprendieron positivamente, sobre
todo por el buen comportamiento del
sector manufacturero.

Las cifras mas recientes registraron
un aumento mensual récord,
posiblemente debido por efectos del
calendario.

Fuente: Haver

Los resultados confirman una
tendencia a la moderacion en la
produccion a lo largo de los ultimos
tres meses.

Fuente: Haver

Los datos de abril del sector
manufacturero japonés pueden reflejar
los efectos del terremoto de Japon.
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Fuente: Haver

La produccion industrial descendio debido
al aumento de los costes (especialmente
salarios) y los tipos de interés, asf como por
la apreciacion del real.

Fuente: Haver

La produccion industrial se esta
moderando fundamentalmente debido
a una ralentizacion de la economia
estadounidense.

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 41 DE ESTE DOCUMENTO

Fuente: Haver

LLa produccion industrial se ha estado
desacelerando gradualmente en 2011, en
linea con una demanda interna mas débil.

Fuente: Haver

Tras haber registrado magnificos datos
a finales de 2010, el crecimiento de la
produccion industrial en Turquia se
modero durante el primer trimestre.

Fuente: Haver

El crecimiento de la produccion industrial
se desploma en febrero de 2011, sobre
todo debido a una importante caida en
los sectores manufacturero v turistico.
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14. Encuestas de empresas y consumidores

Informe Trimestral de EAGLESs
Segundo Trimestre 2011

Los consumidores aun se muestran optimistas, si bien en la mayor parte de los paises hay claros indicios de moderacion. No obstante, los indicadores de confianza siguen en cifras altas.
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La inflacion y algunos escandalos La creciente preocupacion por una A pesar de la inflacion, la presion se A medida que fue mermando En maximos historicos, gracias a la
alimentarios en China han tenido politica restrictiva mas agresiva por mantiene en niveles altos. la inquietud por los efectos del mejora del mercado de trabajo.
repercusiones negativas en la parte del Banco Central esta afectando terremoto en Japon, y tras haber caido
confianza de los consumidores. a la confianza de las empresas. fuertemente en marzo, la confianza de
los consumidores repunto.
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Estas encuestas sugieren que
la economia posiblemente se
desacelerara en los proximos meses.

Los consumidores siguen siendo
optimistas sobre la recuperacion
economica.

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 41 DE ESTE DOCUMENTO

Fuente: Bloomberg

LLa confianza de los consumidores se
recupero ligeramente, mientras que la
inquietud por las mayores presiones
inflacionistas y la tasa de paro sigue
siendo elevada.

Fuente: Haver

LLa confianza de los consumidores

ha ido mejorando durante el primer
trimestre, alcanzando el nivel mas alto
de los ultimos dos afnos.
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15. Desempleo transversal

« Enla mayor parte de las economias, las tasas de paro han dejado de caer.
« Lacrisis politica v las huelgas han tenido un impacto negativo sobre los datos de Egipto correspondientes al primer trimestre.

Tasa de desempleo (%)
12

Brasil China Egipto Corea México Rusia Taiwan Turquia

M jun-10 M sep-10 M dic-10 = mar-11

Nota: datos trimestrales no disponibles de India e Indonesia
Fuente: Bloomberg
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Informe Trimestral de EAGLESs

Segundo Trimestre 2011
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Brasil México Rusia Turquia Egipto
9,0 65 95 16 12
85 9,0
80 6.0 85 14 n
75 55 80 10
70
é5 50 75 12
6,0 70
52 45 6.5 10t Sc'n QD D D D
QDD D = = = = = = = =
888832222925 8888832222995 F 288882992927 F 2338838229228 8888382209095 ¢F
L3> = A > oS = > “ = o - s o L = >35 a > c
EE2gesSsEgERgeoc EE2gesgERgeoc EE32§SSEERLESE $85598588383853 EE2geSEEAgeocE
Tasa de desempleo (%) Tasa de desempleo (%)

Tasa de desempleo (%)

Tasa de desempleo (%)

Tasa de desempleo (%)

Fuente: Bloomberg

El mercado de trabajo sigue pujante.
En abril, la tasa de desempleo fue
del 64%, la mas baja de este periodo
desde 2002.

Fuente: Bloomberg

A medida que se recupera la actividad
economica, el mercado de trabajo
continla mejorando. Sin embargo,

el nivel del paro sigue estando por
encima de antes de la crisis.

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 41 DE ESTE DOCUMENTO

Fuente: Bloomberg

LLa mejora del mercado de trabajo
requiere mayor empuje por parte de
las actividades econdmicas locales.

Fuente: Bloomberg

LLas mejoras en el mercado de trabajo
estan siendo impulsadas por el fuerte
proceso de crecimiento economico.

Fuente: Bloomberg

LLa actual crisis politica de Egipto ha
provocado un espectacular aumento
del desempleo en el primer trimestre de
2011, anadiendo mas incertidumbre a las
perspectivas de crecimiento del pais.
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Segundo Trimestre 2011

2. Sector externo: la desaceleracion de la expansion economica esta
ayudando a corregir desequilibrios externos
2. Balanza por cuenta corriente transversal

Las economias estan corrigiendo sus desequilibrios.
« Turguia merece atencion especial, ya gue el déficit continla aumentando como consecuencia de una demanda interna muy fuerte.

Balanza por cuenta corriente (% del PIB)
12

9

6 -

Brasil China Egipto India Indonesia  Corea México Rusia Taiwan Turquia

jun-10 msep-10 MWdic-10 = mar-1

Fuente: Haver y CEIC
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Informe Trimestral de EAGLESs

Segundo Trimestre 2011
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LLa dindmica comercial explica el
menor superavit en el primer trimestre.

Brasil

El déficit por cuenta corriente ha
mejorado desde diciembre de 2010, al
tiempo que el déficit comercial se ha
contraido.

El'aumento de la demanda interna

esta ayudando a equilibrar el superdvit
exterior.

Fuente: Haver

El balance por cuenta corriente se
mantiene firme, y se espera que contintia
su tendencia ascendente impulsado por
la solidez de las exportaciones.

Fuente: Haver

El superdvit esta impulsado
fundamentalmente por una fuerte
demanda externa.
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Las diversas sorpresas positivas de

la balanza comercial han evitado un
mayor deterioro de la cuenta corriente,
que ha permanecido practicamente
estable en términos de porcentaje del
PIB desde finales de 2010.

No hay indicios de ningun tipo que
apunten a un exceso de demanda ni a
riesgos de financiacion externa.

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 41 DE ESTE DOCUMENTO

LLa balanza por cuenta corriente ha
recuperado su impulso ascendente

debido al gran superavit de la balanza
comercial.

Fuente: Haver

El déficit por cuenta corriente de
Turquia se ha deteriorado mas como
consecuencia del fuerte ritmo de la
demanda interna.

Fuente: Haver

El déficit por cuenta corriente se
contrajo hasta el 1% del PIB en el
cuarto trimestre de 2010. El déficit
puede haberse ampliado en el primer
trimestre de 2011 debido a la caida de
|os ingresos por turismo y a los flujos
de salida de inversiones de cartera.
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2.2. Balanza comercial

« Lamayoria de los paises mantienen un superavit en la balanza comercial, fomentado por términos de intercambio mas ventajosos o por la demanda externa.
« Las cifras no muestran el impacto negativo de los efectos del terremoto de Japon.
« En Egipto, Turguia e India, el déficit es una clara sefial de los desequilibrios que existen entre el PIB y la dinamica interna.

Balanza comercial (% del PIB)
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Fuente: Haver
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Informe Trimestral de EAGLESs

Segundo Trimestre 2011
China Indonesia Corea Taiwan
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Fuente: Haver

El aumento de precios de las materias
primas y el fuerte crecimiento de

las importaciones produjeron un
inesperado déficit comercial en el
primer trimestre, si bien la balanza

comercial recupero el superavit en abril.

Brasil

Fuente: Haver

El déficit comercial mejord en el Ultimo
ejercicio fiscal, que cerrd en marzo,
pero aumento en abril.

Fuente: Haver

LLos ventajosos términos de
intercambio mantienen un importante
superavit externo.
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Fuente: Haver

Corea logrd un superavit comercial en
los Ultimos 16 meses consecutivos, pero
las cifras han comenzado a menguar.

Fuente: Haver

Una mayor demanda externa ha
compensado con creces los efectos de
precios mas altos de las materias primas.

Egipto
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Fuente: Haver

LLa balanza sorprendio favorablemente
debido a unos términos de
intercambio excepcionalmente
ventajosos.

Fuente: Haver

La balanza mejord como consecuencia
de la recuperacion de la demanda
externa desde EE.UU, mientras que la
demanda interna sigue tambaleante.

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 41 DE ESTE DOCUMENTO

Fuente: Haver

En el contexto de unos precios del
petroleo significativamente mas altos
en 2011, se espera que el superavit de
la balanza comercial aumente este
ano, apoyando el crecimiento del PIB.

Fuente: Haver

El déficit comercial mejor¢ en abiril,
pero para regresar a un déficit
comercial confortable durante 2011
€s preciso que se produzca una
correccion mucho mas fuerte del
crecimiento de las importaciones.

Fuente: Haver

El déficit comercial en el primer
trimestre se redujo debido a

una impresionante caida de las
importaciones en febrero durante la
crisis egipcia.
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» Las cifras de crecimiento se estan desacelerando tras el proceso de recuperacion de los flujos comerciales que se produjo durante 2010.

» A pesar de la moderacion de la actividad econdmica, la demanda externa parece continuar siendo fuerte.

China India Indonesia Corea Taiwan
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Fuente: Haver Fuente: Haver Fuente: Haver

LLas exportaciones a otras economias
emergentes estan creciendo
rapidamente. Asimismo, el crecimiento
de las importaciones también ha sido
fuerte.

Los flujos comerciales de la India lograron
tasas de crecimiento aceleradas. Las
exportaciones estan teniendo un mejor
comportamiento, lo cual ha ayudado a
reducir el déficit comercial.

Los flujos comerciales contintian
creciendo, reflejando el impulso de la
economia.

Fuente: Haver

El'impulso exportador sigue siendo
fuerte a pesar de la apreciacion del
won vy el terremoto de Japon.

Fuente: Haver

El dinamismo del comercio

internacional indica un fuerte impulso
economico.
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Las importaciones continlan
creciendo gracias al dinamismo de
la demanda interna, mientras que las
exportaciones se benefician de los
altos precios de las materias primas.

La tasa de crecimiento de los flujos
comerciales se esta desacelerando,
anticipando una actividad economica
menos dinamica en el segundo trimestre.

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 41 DE ESTE DOCUMENTO

Las importaciones se estan
acelerando incluso mas rapido que
las exportaciones debido a la fuerza
impulsora de una demanda interna
gue mejora lentamente.

Fuente: Haver

LLos datos mas recientes muestran una
incipiente moderacion en el crecimiento
de las importaciones. Por otro lado,

el crecimiento de las exportaciones
registrd un aumento significativo en lo
que respecta a ciertos bienes.

Fuente: Haver

En febrero, las importaciones
experimentaron un crecimiento
negativo, seguido de un ligero rebote a
finales del primer trimestre.
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24. Tipos de cambio efectivos

» Las presiones de apreciacion continlan mientras las condiciones comerciales mas ventajosas, 10s superavit de la balanza comercial y la positiva perspectiva econdmica contintian
atrayendo flujos de capital extranjero.

« Enalgunos paises, las politicas destinadas a frenar la apreciacion se han mostrado eficaces.

China India Indonesia Corea Taiwan
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El renminbi sigue haciendo frente alos  La intervencion economica ha LLas autoridades economicas estan El won se ha apreciado LLa apreciacion del dolar esta
fuertes flujos de capital, resistiendo las  mantenido estable el tipo de cambio intentando frenar las presiones de moderadamente, aliviando las vinculada al fuerte crecimiento de las
presiones de apreciacion. efectivo real de la rupia india en los apreciacion. presiones inflacionistas. exportaciones.
dltimos 12 meses.
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LLa tasa de cambio sigue estando Contintan las presiones de Correccion marginal de la tendencia El tipo de cambio real efectivo
excesivamente apreciada, apreciacion. La alta liquidez ascendente en los tipos de cambio real  de Turquia detuvo su proceso de
convirtiendose en una de las internacional, la mejora del cicloy una  efectivos. depreciacion en abril.
principales fuentes de preocupacion inflacion anclada han sobreponderado
para los responsables politicos. la prima de riesgo global y las

vulnerabilidades internas.
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3. Inflacion: a pesar de la moderacion economica, las presiones inflacionistas
persisten
31. Precios de consumo transversales

LLa mayor parte de las economias se enfrentan a procesos inflacionarios a consecuencia de elevados precios de las materias primas v, en ciertos casos, debido a una fuerte demanda
interna.

En Turquia, la inflacion ha aumentado espectacularmente debido a los efectos base vy 1os cambios producidos en los precios de los alimentos.

Tasa de inflacion (a/a, %)
14+

12

Brasil China Egipto India Indonesia Corea México Rusia Taiwan Turquia

™ 9 meses B 6 meses M 3 meses = hoy

Fuente: Haver
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Debido al aumento de los precios
de las materias primas, los riesgos
inflacionarios aun persisten. En el
transcurso del afo es posible que se
alivie gradualmente la inflacion en
relacion con los alimentos.

La inflacion de la totalidad de
|os precios se moderd en abril
fundamentalmente debido a
favorables efectos base.

Fuente: Haver

Los riesgos de sobrecalentamiento y
los altos precios de las materias primas
siguen presionando al alza la tasa

de inflacion.

Fuente: Haver

La inflacion ha mostrado sefiales de
moderacion, debido al aumento de los
precios de los alimentos, la apreciacion
de la moneda y los efectos generados
COmMO consecuencia de las recientes
restricciones monetarias.

Fuente: Haver

Inflacion en niveles bajos a pesar del
aumento de los precios de las materias
primas a nivel mundial.
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Debido a los precios de las materias
primas y al dinamismo de la demanda
interna, la tasa de inflacion supera el
limite maximo del objetivo fijado.

La inflacion fue menor a la esperada.
Su nivel mas bajo fue en Marzo 201,
pero se espera que aumente debido
a las presiones sobre el petroleo vy las
materias primas.

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 41 DE ESTE DOCUMENTO

Los alimentos son un elemento
impulsor de la inflacion, el aumento
en los precios de las importaciones
y la masa monetaria también estan
creando presiones inflacionistas.

Fuente: Haver

En mayo, la inflacion se acelerd

por encima de las expectativas del
mercado, fundamentalmente debido
a los efectos base sobre los precios de
los alimentos.

Fuente: Haver

En abril se registro un IPC superior a lo
esperado, fundamentalmente debido a
los precios mas altos de los alimentos.
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Los precios mayoristas siguen
aumentando, reflejando la presion
inflacionista sobre los costes debido al

aumento de los precios de las materias
primas.

El precio mayorista anual contintia en la
senda del crecimiento, pero el ritmo de
crecimiento se ha suavizado ligeramente,
|0 gue puede mitigar las presiones
inflacionistas sobre el suministro.

Fuente: Haver
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Con tendencia a aumenta a pesar de la
apreciacion de la tasa de cambio.

Las presiones sobre los precios de los
suministros no se estan extendiendo a
la inflacion para el consumidor.

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 41 DE ESTE DOCUMENTO

EL PPl ha comenzado a relajarse
gracias a los esfuerzos por contener
los precios locales.

El PPl de Turguia alcanzo su nivel mas
bajo de los Ultimos cinco meses.

Fuente: Haver

Los precios mayoristas contindian
subiendo, impulsando la inflacion.
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4. Dinero v finanzas: los responsables politicos siguen teniendo que lidiar con
presiones inflacionistas y de apreciacion
41. Tipos de interés de referencia transversales

LLa mayor parte de los bancos centrales han seguido subiendo sus tipos de interés, al tiempo gue han aumentado |os requerimientos de reserva para frenar presiones inflacionistas.

Banxico ha mantenido los estimulos monetarios mientras gue en Turguia, la combinacion resultante de bajar los tipos de interés y aumentar los requisitos de reservas obligatorias esta
dirigida también a desincentivar la afluencia de capitales internacionales.

Tasa de referencia del Banco Central (%)
12

10

Brasil China Egipto India Indonesia  Corea México  Rusia Taiwan Turquia
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Fuente: Bloomberg

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 41 DE ESTE DOCUMENTO Pagina 18



BBVA | researce

41. Tipos de interés de la politica monetaria

China

Informe Trimestral de EAGLESs
Segundo Trimestre 2011

Indonesia Corea Taiwan
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El Banco Central ha subido dos El Banco Central mantiene tipos altos A medida que aumenta la presion El Banco Central ha aumentado los El aumento de los tipos de interés
veces los tipos de interés en 2011, 25 para frenar la inflacion inflacionista, el Banco de Indonesia tipos de interés en dos ocasiones ha continuado para evitar presiones
puntos en cada ocasion, al tiempo esta retirando los estimulos para contener la inflacion, ancladas inflacionistas.
gue ha aumentado los requerimientos monetarios. las expectativas y con suaves
de reserva para frenar presiones presiones de demanda a partir de la
inflacionistas. recuperacion economica.
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El Banco Central contintia con la
politica de aumentar los tipos para
frenar la inflacion.

La credibilidad de Banxico, inferior a la
esperada, la traslacion de los precios

de las materias primas a la inflacion y la
ausencia de presiones sobre la demanda
explican la larga pausa monetaria.

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 41 DE ESTE DOCUMENTO

EL CBR volvid a aumentar los tipos
de refinanciacion para amortiguar la
aparicion de expectativas inflacionistas.

Fuente: Bloomberg and Haver

LLas autoridades monetarias contintian
aplicando una politica mixta de

bajos tipos de interés y mayores
requerimientos de reserva.

Fuente: Bloomberg

El Banco Central sigue manteniendo
estables los tipos de referencia.
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4.2. Tipos de interes real

« Dada la existencia de presiones de apreciacion, los Bancos Centrales han reaccionado lentamente.

China

Informe Trimestral de EAGLESs
Segundo Trimestre 2011

A pesar del aumento de los tipos y de los requerimientos de reserva, en la mayor parte de los paises la posicion en cuanto a politica monetaria contintia siendo relajada o cercana a neutral.
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Fuente: Bloomberg

A pesar de las recientes subidas, los
tipos de interés reales siguen siendo
bajos.

Fuente: Bloomberg

A pesar de los esfuerzos del Banco
Central, el tipo de interés real de la
India sigue siendo negativo.

Fuente: Bloomberg

La politica monetaria sigue siendo
relajada.

Fuente: Bloomberg

Eltipo de interés real sigue siendo
negativo pero ha comenzado a
subir como resultado de la politica
monetaria mas restrictiva tendente a
aliviar la inflacion.

Fuente: Bloomberg

A pesar de las subidas de tipos
realizada por el Banco Central, sigue
en niveles bajos.
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Fuente: Bloomberg

Debe seguir aumentando siguiendo la
trayectoria esperada de la politica de
tipos.

Fuente: Bloomberg

La politica monetaria sigue siendo
relajada.
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Fuente: Bloomberg

A pesar de una politica gradualmente
mas restrictiva practicada por el BCR,
los tipos de interés reales siguen
estando en terreno negativo.

Fuente: Bloomberg

Con el reciente aumento de la inflacion,
el tipo de interés real descendera.

Fuente: Bloomberg

En abril, el tipo de interés real siguio
retrocediendo, a lo que hay que
sumar la misma politica de tipos vy la
aceleracion de la inflacion.
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43. M2 vy creditos

Informe Trimestral de EAGLESs
Segundo Trimestre 2011

« Los movimientos de la politica monetaria estaban dirigidos a frenar el crecimiento de los préstamos como un paso intermedio para enfriar la demanda domeéstica.
« Enlamayor parte de las economias el crédito presenta cifras crecientes.
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Fuente: Haver

El crecimiento de la M2 se ha
desacelerado hasta situarse en el
rango que constituye el objetivo de las
autoridades.

Fuente: Haver

En febrero, el crecimiento del crédito
Siguio siendo rapido, alimentando los
temores inflacionistas.

Fuente: Haver

El crecimiento del crédito apoya la
expansion de la demanda interna

Fuente: Haver

El crecimiento de la masa monetaria
continud desacelerandose para frenar el
recalentamiento de la economia, mientras
que el crédito a las familias registrd un
nivel récord con respecto a los dos
Ultimos anos, junto con un crecimiento
sostenido en el primer trimestre.

Fuente: Haver

El crédito sigue creciendo a un ritmo
rapido alimentando la expansion de la
demanda interna.
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Fuente: Haver

Los agregados monetarios continuan
siendo fuertes siguiendo el ritmo de
crecimiento de la demanda interna.

Fuente: Haver
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Fuente: Haver

LLa masa monetaria continla
moderandose, mientras que los
préstamos a las familias se convierten
en el factor clave para el consumo.

Fuente: Haver

El crecimiento de los préstamos se esta
ralentizando, lo que puede implicar
que la actual politica mixta comienza a
controlar el crecimiento del crédito.

Fuente: Haver

El crecimiento de la masa monetaria
M2 se ha relajado en abril, mientras
que el crecimiento del crédito contintia
siendo elevado.
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5. Mercados financieros: Los mercados bursatiles han sido afectados
negativamente por los aumentos de tipos de referencia que han efectuado
los Bancos Centrales, mientras persiste la presion apreciadora

51. Analisis bursatil transversal

« La mayor parte de los mercados bursatiles se han depreciado en relacion con elevados niveles anteriores.
« El mercado de valores egipcio se ha recuperado ligeramente desde las significativas caidas gue experimentd cuando, tras varias semanas de cierre, se reanudaron las operaciones.

Rentabilidad de mercados bursatiles (%)
40

30

20

.20_
Brasil China Egipto India Indonesia Corea México Rusia Taiwan Turquia

™ lafilo M 9meses M 6meses M 3 meses

Fuente: Bloomberg

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 41 DE ESTE DOCUMENTO Pagina 22



BBVA | researce

Informe Trimestral de EAGLESs

Segundo Trimestre 2011
sy
51. Mercados bursatiles
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LLa principal preocupacion en los La cota de referencia india Sensex se El indice Composite de Yakarta Una mayor aversion global al riesgo El Taiex esta manteniendo niveles altos a
mercados sigue siendo la continuada negocio a la baja a medida que crecieron  mantiene el movimiento ascendente a  hizo descender los precios de las pesar de una mayor incertidumbre global
restriccion monetaria de cara a un los temores de que se produjera una pesar de las incertidumbres globales. acciones en mayo. y de las acciones del gobierno para limitar
aumento de la inflacion. moderacion en el crecimiento. nuevas apreciaciones del TWD.
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Fuente: Bloomberg

El Mercado bursatil marco una
tendencia a la baja debido al
enfriamiento de EEUU y China,

sus principales socios comerciales.
También debido a las restricciones de
politica monetaria interna.

Fuente: Bloomberg

El mercado bursatil sigue flotando a
los mismos niveles influenciado por
factores internacionales.
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Fuente: Bloomberg

Enlos dos ultimos meses el mercado
bursatil cayd a medida gue aumento
la preocupacion sobre la recuperacion
de la economia global impulsando un
sentimiento de aversion al riesgo entre
los participantes.

Fuente: Bloomberg

El indice de referencia ISE National
100 cayo casi el 10% en mayo, con
crecientes preocupaciones por

el deterioro del déficit por cuenta
corriente.

Fuente: Bloomberg

El indice tuvo ganancias en el mes de
mayo, lo que supone una mejora en

la percepcion de los inversores tras el
compromiso de Arabia Saudi de acudir
en ayuda de la economia egipcia.
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b.2. Mercados de cambio

« Las presiones de apreciacion contintan en la mayor parte de las economias.

la apreciacion.

China

Informe Trimestral de EAGLESs
Segundo Trimestre 2011

En Egipto, el proceso de depreciacion esta provocado por la crisis politica, mientras que en Turquia la politica monetaria parece estar funcionando en lo que respecta a poner freno a
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Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg
Se ha producido la apreciacion del La reciente depreciacion de la LLas condiciones comerciales mas Enlo que va de ano, el won se ha Fuertes flujos comerciales y de capital
renmimbi a un ritmo gradual al tiempo  rupia india esta en linea con el ventajosas v la afluencia de capital apreciado, en parte debido a la fortaleza  continuian apreciando el TWD.
que continla la estrategia de acumular  comportamiento de las acciones continlan apreciando el FX. de las exportaciones y por otra parte,
reservas internacionales. locales, lo que implica salidas de flujos debido a las politicas de las autoridades
de capital desde el pais. para contener la inflacion.
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Fuente: Bloomberg

Los flujos de capital resultan
crecientemente significativos. Se preve
gue el real continlie bajo presion en los
proximos meses.

Fuente: Bloomberg

Condiciones comerciales mas
ventajosas v la afluencia de capital
mediante carteras sustanciales han
apreciado la tasa de cambio.
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Fuente: Bloomberg

El rublo alcanzo su valor maximo en
dos anos contra el dolar americano.
Se registraron precios del petroleo
mas elevados y una tasa de cambio
mas flexible. Todo esto ayudd al Banco
Central a controlar la inflacion.

Fuente: Bloomberg

La nueva depreciacion de la lira turca
contra el dolar americano puede haber
tenido un impacto positivo sobre el
déficit por cuenta corriente.

Fuente: Bloomberg

En comparacion con el ano anterior,
la libra egipcia se ha depreciado,
anadiendo presiones inflacionistas.
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« Exceptuando el caso de la India, los bonos soberanos han permanecido estables en el Ultimo trimestre.
« Elaumento de los bonos egipcios resulta moderado considerando las incertidumbres politicas v la crisis gue se produjo en el primer trimestre.
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La aplicacion de restricciones El riesgo soberano de Indonesia se Dada la flexibilidad econdmica, las La politica monetaria ha sido
monetarias del RBI ha empujado al mantiene en un nivel aceptable a favorables perspectivas de crecimiento  transmitida a la estructura de plazos
alza los rendimientos de los bonos pesar del aumento del riesgo global. y la existencia de un sector exportador  de los tipos de interés.
soberanos en el corto plazo. competitivo, la deuda soberana estd en
un nivel comodo.
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Subiendo mientras el Banco Central

Los bonos locales han estado
aumente el tipo SELIC.

asociados con la tendencia
descendente de los bonos
estadounidenses.

El riesgo soberano se mantiene en
niveles aceptables a pesar de los
recientes conflictos en la region de
Oriente Medio y Africa del Norte.
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Fuente: Bloomberg

A lo largo del mes de mayo, los indices
de los bonos soberanos de Turquia se
mantuvieron relativamente estables.

* Nota: Datos disponibles desde el 21/10/2010
Fuente: Bloomberg
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China India Indonesia Corea Taiwan
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La curva de rendimiento del bono En los ultimos meses, el proceso
soberano se esta aplanando, reflejando de aplanamiento de la curva
las incertidumbres relacionadas con de rendimiento se ha revertido
la trayectoria de la inflacion a corto y ligeramente.
medio plazo.
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* Datos disponibles desde el 21/10/2010.
Fuente: Bloomberg
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5.b. Primas de riesgo transversales

- A pesar de la aversion global al riesgo a causa de los problemas de la deuda griega, el rescate de Portugal v las crisis sociales en la zona de Oriente Medio v Africa del Norte, la prima de
riesgo en los EAGLES ha aumentado ligeramente.

CDS a 5 afios (puntos basicos)
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*No disponemos de datos de India ni de Taiwan
Fuente: Bloomberg
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Contagio marginal de los
acontecimientos de Oriente Medio y
Africa del Norte.
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LLa prima de riesgo no se ha visto
afectada y permanece estable a
precios relativamente bajos.

El aumento de la aversion al riesgo
a causa de la agitacion general ha
tenido un efecto reducido sobre la
prima de riesgo de México debido a
la exposicion ciclica a los EE. UU. y a
precios del petroleo favorables.
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Fuente: Bloomberg

LLa prima de riesgo aumento en
mayo debido a un mayor nivel
de preocupacion global y a su
desequilibro externo.

Fuente: Bloomberg

Los margenes financieros aumentaron
significativamente durante las protestas
que condujeron a la renuncia de
Mubarak, alcanzando los 450 pb y
permaneciendo elevado en comparacion
con los niveles anteriores a las protestas.
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Fuente: Bloomberg
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Fuente: Bloomberg

Fuente: Bloomberg
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Anexo estadistico
Actividad

Tabla1
Ventas minoristas (crecimiento real % a/a)

2009 2010 201
Pais Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr
Brasil 42 78 102 92 111 18 140 99 108 103 104 12,2 14 96 94 99 87 57 79
China 164 169 154 159 163 292 19] 202 155 206 195 203 198 169 168 162 141 63 137 124
Egipto na, na, na, na, na, na, na, na, na, na, na, na, na, na, na, na, na, na, na na
India* 97 150 423 60] 45] 367 376 319 322 333 328 256 219 438 14,5 277 198 221 194 239
Indonesia 131 200 338 365 403 400 288 266 26,7 249 246 320 211 185 188 218 200 180 176
Corea 73 109 18 155 102 16,7 123 107 7.2 64 107 1.2 78 76 94 76 54 34 54 62
México -4] 51 13 10 -03 24 15 -02 47 18 15 43 39 56 15 29 30 27 10
Rusia 103 90 66 38 05 14 35 50 56 6.2 70 74 64 64 69 6 37 58 49 57
Taiwan 54 75 1.2 144 74 144 57 75 69 6] 74 76 80 74 42 18 216 2.2 72 55
Turquia* 2] 02 258 352 392 487 -45 9l 76 228 475 697 12,7 400 1487 910 909 543 772

Nota: India. Ventas de vehiculos motorizados: total. Vehiculos motorizados matriculados en Turquia: Unidades
Fuente: Haver y CEIC

Tabla 2
Produccién Industrial (Crecimiento % a/a)

2009 2010 20m
Pais Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr
Brasil 74 18 4] 188 169 157 192 16,2 143 120 99 79 59 37 37 2] 23 75 14 15
China 138 164 195 187 208 205 18] 178 163 135 136 139 133 132 134 135 14] 14] 148 134
Egipto 135 96 111 -06 -04 -0] 01 0] 83 209 69 6] 6 47 80 7.2 18 14,5
India 85 10 124 194 177 159 163 180 135 74 16,2 8] 54 120 34 09 36 36 79
Indonesia 25 23 32 49 46 36 35 39 44 43 54 50 34 43 45 44 73 19 6.2
Corea 6] 56 192 372 322 266 235 200 212 16,7 152 144 98 94 100 no 140 93 92 A
México 76 53 19 39 97 9] 14] 99 153 15] 98 1.2 83 6.2 57 54 84 73 66
Rusia 131 103 46 76 133 100 131 165 187 140 80 10 94 99 101 97 135 101 86 52
Taiwan 28 92 354 50,7 572 566 465 352 337 262 222 249 129 155 205 195 175 151 143 71
Turquia 77 02 6 103 175 170 205 185 160 13 97 14] 143 159 98 204 206 146 104

Fuente: Haver
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Tabla 3
Indice de confianza de los consumidores
2009 2010 201
Pais Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May
Brazil ms n45 155 nai ne4 mo 123 N30 n53 170 1174 1204 1225 1231 1262 124,2 1254 1231 1208 n54 n39
China 1028 1032 1033 1039 1047 104.2 1079 1066 1080 1085 1078 1073 1041 1038 1029 1004 999 996 1076 1066
Egypt na na na na na na na na na na na na na na na na na na na na na
India 550 545 530 556 576 585 578 572 590 573 576 572 55]1 572 584 56,7 56,8 579 579 580 575
Indonesia 1108 1100 1m0 1087 1067 1018 1019 1056 106,3 1048 990 98] 1018 106,2 1022 1030 1056 1064 1071 1069 1053
Korea 140 170 N30 130 N30 mo 100 Nnoo mo 120 n20 Nnoo 1090 1080 Nnoo 1090 1080 1050 98,0 1000 1040
Mexico 819 770 782 801 821 806 818 825 846 875 874 887 916 892 885 912 923 923 917 897
Russia 72] 745 730 830 780 770 780 770 820 820 820 820 800 840 840 870 770 740 790 780 810
Taiwan 565 606 625 654 660 732 743 787 760 778 786 797 80] 80,2 817 832 86,8 859 837 858 854
Turkey 819 805 784 788 792 819 847 858 866 880 875 874 904 890 913 910 913 936 934 935
Fuente: Haver, CEIC, Bloomberg y HSBC
Tabla 4
PIB (crecimiento % a/a)
2009 2010 201
Pais Mar Jun Sep Dic 2009 Mar Jun Sep Dic 2010 Mar
Brasil 30 28 18 50 06 93 92 6.7 50 76 42
China 65 82 94 17 89 19 104 97 96 104 97
Egipto 4.2 43 46 50 46 56 6] 55 57 57
India 64 63 86 73 72 94 93 89 83 90 78
Indonesia 46 42 42 54 46 56 6l 58 69 6l 65
Corea 4.2 21 10 6.3 03 85 75 44 47 6.2 42
México 74 96 55 20 6] 45 76 5] 44 54 46
Rusia 92 n2 -86 26 79 35 50 3] 45 40 4]
Taiwan 86 72 12 92 19 136 129 107 71 111 65
Turquia 147 78 28 59 -49 120 103 52 92 92

Fuente: Haver
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Sector externo
Tabla5
Exportaciones (crecimiento % a/a)

2009 2010 20M
Pais Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May
Brasil 307 239 142 47 156 272 332 230 477 182 250 390 359 305 398 446 346 372 226 331 311
China 152 139 12 177 211 456 243 304 485 439 381 344 25] 229 350 179 376 24 358 299
Egipto -48 46 203 94,7 340 137 328 209 277 105 223 63 178 155 68 140 15 158 166
India 74 48 338 234 209 320 56,2 422 276 304 132 225 232 213 265 364 324 497 444 344
Indonesia 198 135 15 500 593 577 483 24 374 314 289 302 238 176 45] 26] 260 291 28] 373
Corea 94 -85 179 328 454 301 338 296 398 305 26,7 260 16,2 276 214 226 452 169 288 25] 235
México 165 95 103 232 272 326 410 430 438 289 295 376 210 200 260 170 286 210 20] 126
Rusia 343 221 17 197 545 644 638 592 409 310 19] 165 195 140 151 246 ne 277 298
Taiwan 127 -46 193 468 757 326 501 477 575 34] 385 266 175 219 218 190 166 272 16,7 246
Turquia 337 38 52 302 -06 19 213 243 334 146 58 87 5] 86 55 179 219 217 195 265
Fuente: Haver
Tabla 6
Importaciones (crecimiento % a/a)

2009 2010 20M
Pais Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May
Brasil 273 257 82 69 na 509 498 608 523 503 454 56 414 296 444 266 288 316 178 319 38/
China 33 63 269 559 857 45] 660 500 483 340 227 352 240 254 379 256 513 195 275 218
Egipto 244 125 71 250 157 35 313 196 218 16,3 177 79 207 259 245 3 150 -84 34
India 309 03 64 452 386 737 771 489 327 230 343 323 26] 68 n2 10 131 212 18,2 14]
Indonesia 246 4121 29 330 438 599 674 675 306 482 454 254 134 285 476 276 323 237 320 325
Corea 24,7 158 24 239 267 374 487 428 489 372 280 287 176 217 309 217 326 167 276 239 299
México 22,2 188 60 143 192 250 347 426 460 297 297 293 232 279 182 209 24] 218 160 133
Rusia 353 296 13 98 80 154 297 301 405 274 324 533 337 276 274 252 410 393 426
Taiwan 212 6,7 180 556 153 457 800 526 7 392 426 279 249 279 338 214 219 287 167 257
Turquia 302 145 45 317 260 298 428 477 355 218 25] 205 253 354 358 369 446 487 440 402

Fuente: Haver
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Tabla 7
Balanza por cuenta corriente (% del PIB)
2009 2010 201

Pais Mar Jun Sep Dic 2009 Mar Jun Sep Dic 2010 Mar
Brasil 16 -06 1 24 14 26 23 22 20 23
China* na, na, na, na, 52 30 48 71 53 5] 20
Egipto 20 2] -09 15 16 25 31 13 10 20
India 0] 15 31 35 21 34 34 46 22 34
Indonesia 23 20 10 23 19 12 08 07 06 08 10
Corea 27 56 39 33 39 0] 35 39 33 27
México 10 -0l 16 03 07 02 03 07 13 -05 -05
Rusia 40 28 45 43 39 104 5] 15 33 5]
Taiwan 149 n4 84 10 na 10] 108 83 79 93 93
Turquia 15 37 A1 2.7 23 6,2 6,2 53 -83 65
* Nota: Datos trimestrales de China disponibles desde 2010
Fuente: Haver y CEIC
Tabla 8
Tipo de cambio nominal efectivo (2005=100)

2009 2010 201
Pais Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr
Brasil 1291 1339 1340 1329 132.2 130.2 1341 1365 1354 1374 1378 1376 1398 1393 1376 1403 1411 1409 1405 1454
China 31 116 109 1m7 122 1136 133 1135 162 1174 157 1141 138 1118 1126 138 1136 132 124 1m7
Egipto na. na. na. na. na. na. na. na. na. na. na. na. na. na. na. na. na. na. na. na.
India 838 858 855 863 880 887 903 924 923 917 892 890 893 897 891 898 884 876 876 875
Indonesia 886 912 9038 915 942 938 952 967 9638 977 969 965 953 933 936 934 R4 932 940 942
Corea 758 775 778 782 804 800 812 830 8038 778 769 778 784 790 788 783 795 792 784 804
México 773 779 784 801 8038 806 829 851 828 832 818 817 811 824 833 832 846 848 849 864
Rusia 825 850 859 839 854 867 886 902 903 896 884 881 859 836 827 850 860 874 886 878
Taiwan 895 892 886 892 907 9038 913 926 929 923 909 905 902 905 923 944 96.2 951 937 946
Turquia 818 818 801 803 834 830 827 853 859 859 853 861 863 86.2 866 831 801 778 770 782

Fuente: BIS y Haver
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Tabla9
Tipo de cambio real efectivo (2005=100)
2009 2010 20M
Pais Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr
Brasil 1349 1400 1405 1396 1399 1380 1423 1450 1440 146,2 1466 1457 148] 148] 1473 1505 1525 1523 152] 1579
China 1169 1152 134 1151 138 1185 1156 116, 1200 1190 179 187 197 180 1185 199 180 1208 176 1169
Egipto na, na, na, na, na, na, na, na, na, na, na, na, na, na, na, na, na, na, na, na,
India 933 959 970 98] 1016 1018 1041 1080 1079 1081 1061 1053 1058 1067 1065 1085 1084 1067 1064 1073
Indonesia m8 1152 147 1159 1203 1196 1210 1226 1226 1254 126] 1259 1244 1215 1225 1231 1226 1230 1233 1226
Corea 778 793 798 804 832 824 840 86 834 805 799 805 816 82 814 811 833 828 82,2 840
México 835 843 852 875 892 891 920 939 906 912 898 896 892 909 926 9238 946 945 94,2 953
Rusia 1154 166 1203 177 1206 1218 1310 1234 1313 1312 1275 1263 1257 1202 1221 126] 1293 1306 1388 1274
Taiwan 86 86 850 85] 86,8 86,7 863 88] 879 880 86,8 859 853 85,7 877 88,8 905 894 871 883
Turquia 1017 1040 1031 1035 1100 1104 1098 138 138 1133 112] 1131 14,3 1158 16.2 1106 1073 1044 1027 1050
Fuente: BIS y Haver
Desempleo
Tabla10
Tasa de desempleo (%)
2009 2010 201
Pais Mar Jun Sep Dic 2009 Mar Jun Sep Dic 2010 Mar
Brasil 86 86 79 72 8] 74 73 66 57 6,7 6,3
China 43 43 43 43 43 42 42 4] 4] 42
Egipto 94 94 94 94 94 91 90 89 89 90 1.9
India* na, na, na, na, 10,7 na, na, na, na, 108
Indonesia* 8l na, 79 na, 79 74 na, 71 na, 71 6.8
Corea 38 38 36 33 36 47 35 35 33 37 42
México 50 53 63 53 55 54 52 56 53 54 5]
Rusia 91 85 80 80 84 88 74 68 69 75 75
Taiwan 56 59 60 59 58 56 53 5] 48 52 46
Turquia 158 138 132 132 140 142 1.2 111 1.2 119

*Nota: No disponemos de datos trimestrales de India ni de Indonesia.

Fuente: Bloomberg y CEIC
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Inflacion
TablaT1
indice de precios al consumo (crecimiento % a/a)
2009 2010 201
Pais Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May
Brasil 434 417 4,22 4,31 459 4,83 517 526 522 484 460 449 4,70 520 563 591 599 6,01 630 651
China -080 -050 060 190 150 2,70 240 280 310 290 330 350 360 440 510 460 490 490 540 530
Egipto 1,36 1295 1297 1324 1364 1271 1200 1081 992 on 1041 1088 1091 1097 1018 1058 1080 1068 ns1 1272
India 140 179 473 715 868 965 1036 1088 1048 1025 998 887 898 908 820 945 947 954 902 866
Indonesia 283 257 241 2,78 372 381 343 391 416 505 6,22 644 580 567 6,33 696 702 6,84 6,65 616 598
Corea 216 198 244 280 307 269 231 257 266 258 257 256 361 4,06 326 351 412 454 470 415 406
México 489 450 386 357 446 483 497 427 392 369 364 368 370 402 432 440 378 357 304 336
Rusia 10,70 968 on 884 801 721 652 6,01 598 574 545 604 694 746 809 876 958 943 937 953
Taiwan -088 189 162 -025 0,26 234 126 134 076 119 131 -047 029 056 152 124 110 133 140 134
Turquia 527 508 553 6,53 819 1013 956 1019 9]0 837 758 8,33 9,24 862 729 640 490 416 399 426 717
Fuente: Haver y CEIC
Tabla 12
indice de precios mayoristas (crecimiento % a/a)
2009 2010 20Mm
Pais Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May
Brasil 340 477 464 -407 283 119 080 159 378 490 649 823 949 n02 1326 1383 1383 1366 1375 1419
China -699 585 208 1,70 432 539 591 6.81 713 641 484 432 433 504 606 593 664 723 731 6,82
Egipto 667 158 869 1338 1297 1306 1364 15,79 992 857 1036 10,27 141 16,95 1350 12,77 1462 16,84 2044 2061
India 140 179 473 715 868 965 1036 1088 1048 10,25 998 887 898 908 820 945 947 954 902 866
Indonesia 353 -409 237 440 570 373 435 497 559 4,29 4,29 364 488 549 545 6,02 659 778 774 6,51 647
Corea 261 306 -045 182 283 245 262 324 463 455 342 313 403 496 4,85 527 6,21 664 730 6,81
México 529 356 425 415 426 422 385 429 394 320 367 350 2,85 3,26 341 474 464 468 539 609
Rusia 917 359 466 1383 1660 1316 1203 12,80 1514 923 797 991 727 1062 160 667 2037 2192 2130 1993
Taiwan 947 617 107 576 6,80 609 6,87 906 943 702 532 333 377 367 242 2,34 197 384 575 453
Turquia 047 O19 151 593 630 6,82 8,58 1042 921 764 824 903 891 992 817 8,87 10,80 1087 1008 821 963

Fuente: Haver y CEIC
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Tabla 13
Tipos de referencia (% anual)
2009 2010 201
Pais Descripcion Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May
Brasil Brasil SELIC-TAR 875 875 875 875 875 875 875 950 950 1025 10,75 10,75 10,75 10,75 10,75 10,75 1,25 125 n7s 1200 1200
China Tipo de interés preferente 531 531 531 531 531 531 531 531 531 531 531 531 531 556 556 581 581 606 606 6,31 631
Egipto Egipto, Tipo de depdsito de 8,25 825 825 8,25 8,25 8,25 8,25 825 825 8,25 8,25 825 8,25 825 825 8,25 825 825 8,25 825 825
referencia
India Banco de Reserva de India 475 475 475 475 475 475 500 525 525 525 575 575 600 600 6,25 6,25 650 650 6,75 6,75 725
Rentabilidad maxima de
REPO
Indonesia Banco de Indonesia Tipo 650 6,50 6,50 6,50 6,50 650 650 6,50 6,50 6,50 650 650 650 6,50 6,50 6,50 650 6,75 6,75 6,75 6,75
de interés de referencia
Corea Tipo de interés bancario 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 225 225 225 225 250 250 2,75 2,75 300 300 300
oficial de Corea del Sur
México Banco de México Tipo 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450 450
oficial a1dia
Rusia Rusia Tipo de 1000 950 9500 875 875 850 825 800 800 775 775 775 775 775 775 775 775 800 800 800 825
refinanciacion
Taiwan Banco Central de China 125 125 125 125 125 125 125 125 125 138 138 138 138 150 150 163 163 163 163 175 175
Taiwan Tipo de descuento
diario
Turquia  Tasarepo alsemana na, na, na. na, na, na, na, na, 700 700 700 700 700 700 700 650 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
Turquia  Tipos de interés del 725 6,75 650 650 650 650 650 650 6,50 650 650 650 6,25 575 175 150 150 150 150 150 150
Banco Central de Turquia:
captacion aldia
Turquia  Tipos de interés del 975 925 9500 9500 900 900 900 9500 9500 9500 900 900 875 875 875 900 900 900 900 9500 9500

Banco Central de Turquia:
préstamos a 1dia

Fuente: Bloomberg y Haver
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Tabla 14
Tipo de interés de depdsitos (% anual)
2009 2010 201
Pais Tipo de depésitos Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May
Brasil Tipos de certificados de depésito 821 809 843 821 823 807 820 845 857 919 957 o17 915 863 932 989 980 905 1151
a 30 dias
China Tipos de certificados de depésito 171 171 171 171 171 171 171 171 171 171 171 171 171 179 191 198 2,25 250 260 2381 285
a 3 meses
Egipto Depésitos a menos de 1afio 600 590 590 590 500 590 600 600 590 630 630 630 640 660 660 660 650 650
India Depésitos en bancos de India a 725 725 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 700
90-180 dias
Indonesia Depositos a plazos a 3 meses 835 797 768 748 731 708 699 698 695 695 695 696 695 699 703 706 688 682 691
Corea Tipos de certificados de depdsito 264 279 279 282 288 288 283 251 245 245 258 263 266 266 273 280 293 313 335 340 346
a9ldias
México  Tipos de certificados de depdsito 230 230 230 230 218 218 218 217 217 217 217 218 214 201 208 210 209 207 210 209
a 90 dias
Rusia Depésitos a plazos a 1 mes 910 920 880 820 810 740 690 670 620 580 560 540 50 500 500 490 450 440 420
Taiwan Depésitos en ddlares taiwaneses 041 053 053 053 053 053 053 053 053 066 06 066 066 074 074 074 079 079 079 087 087
a 3 meses
Turquia  Depdsitos a plazos a 3 meses en 16.89 1616 en 1622 1587 1592 1593 1582 1591 1595 1572 1578 1578 1382 1383 1290 1208 1215 1216
liras turcas
Fuente: Haver y Datastream
Tabla 15
Masa monetaria M2 (crecimiento % a/a)
2009 2010 201m
Pais Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr
Brasil 134 102 94 838 87 85 99 9l 9l 83 94 no 120 135 150 16,7 176 189 198 210
China 293 295 296 276 26] 255 225 215 210 185 176 192 190 193 195 197 173 157 166 154
Egipto 90 86 83 95 94 95 98 96 84 104 104 n3 n8 134 128 124 18 122 12 108
India 150 16] 170 178 189 175 192 15,7 156 179 19] 17.2 15,7 198 211 190 136 135
Indonesia 135 15 114 130 107 838 102 106 1.2 128 131 121 12,7 142 138 154 175 171 16]1 150
Corea 107 102 96 99 100 86 97 93 90 90 9] 80 72 77 73 60 50 48 4]
México* 14 na. na. 14 na. na. 18 na. na. 32 na. na. 27 na. na. 01 na. na. 20
Rusia 50 26 75 163 279 295 321 332 307 306 321 328 312 305 303 275 259 255 239 220
Taiwan 76 6.8 63 57 50 49 40 40 34 40 42 47 47 49 5] 53 64 58 59 62
Turquia 157 123 nl 1o 128 143 168 19] 24 247 25] 244 239 227 242 244 253 249 240 244

* Nota: Datos trimestrales
Fuente: Haver
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Tabla 16
Créditos (crecimiento % a/a)
2009 2010 20m

Pais Descripcion Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr

Brasil Encuesta bancaria: activos, 131 140 99 9l 93 94 196 196 198 207 220 216 203 200 208 203 20] 214 183 190
crédito interno

China Encuesta de depdsitos 306 309 334 304 274 262 219 214 204 18,2 175 184 181 186 18] 188 180 169 173 159
corporativos: crédito interno

Egipto Encuesta monetaria: Crédito 173 141 128 128 16 109 838 73 92 n5 n7z 97 86 103 na 78 96 145 159 177
interno

India Encuesta de banca comercial: 212 18] 178 172 na, 154 172 159 160 14,2 133 138 149 158 155 184 180 17.2
crédito interno

Indonesia Préstamos O/S inc. moneda ext. 96 62 57 10] 1o 104 125 158 188 206 205 212 25 225 228 233 226 243 247
para bancos com. y rurales: total

Corea Préstamos de bancos 64 49 47 40 37 34 30 29 32 30 30 23 26 35 34 35 40 45 47
comerciales y especializados

México*  Préstamos totales en miles de 05 na, na, Ol na, na, o7 na, na, 36 na, na, 19 na, na, o7 na, na, 47
millones

Rusia Préstamos en rublos 06 00 -07 10 37 22 -07 11 19 43 68 71 99 n4a 138 171 16,7 200

Taiwan Préstamos y descuentos: Todos 11 20 12 1 20 32 33 40 54 55 6] 64 63 72 68 68 84 85 90 86
los bancos: Total

Turquia  Encuesta monetaria: Crédito 16,3 169 190 20] 221 243 252 254 26,7 275 269 256 25] 247 249 265 26,2 244 224 25
interno

* Nota: Datos trimestrales
Fuente: Haver
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Tabla 17
Diferencial de swaps

3a-1a 10a-5a
Pais Descripcion 03-Jun-11 hace 1mes hace 3 meses 03-Jun-11 hace 1mes hace 3 meses
Brasil Tipos de swaps antes* ID 1543 958 1356 na, na, na,
China Repo trimestral y a 7 dias nacional 24,75 42 29 2975 37 31
Egipto na na, na, na, na, na,
India Tipos de swaps nacionales de MIBOR -85 9 32 35 3 9
Indonesia Pagarés del Banco de Indonesia trimestral y a 3 meses 50 55 ns na, na, na,
Corea Tipos de swaps nacionales en KRW/KRW 18 2525 355 195 21 275
México* Swaps mexicanos (TIIE) 74 93 1253 72 74] 869
Rusia Swaps en rublos y MOSPRIME 55 122 148 55 60 58
Taiwan Tipos de swaps nacionales en TWD/TWD 22,25 28,75 475 3025 295 325
Turquia Swaps en liras turcas (y a 3 meses) na na, na, 17 10 22
* México (38m-13m:; 130m-65m)
Fuente: Bloomberg
Tabla 18 Tabla19
Rentabilidad de indices bursatiles (%) Rentabilidad de divisas (%)
Pais Descripcion Tmes Enlo que va de afio 1afo Pais Descripcion Tasa 1Tmes Enloquevadeaio 1aifo
Brasil indice BOVESPA 016 734 203 Brasil Real Brasilefio 158 080 458 1540
China [ndice SE Composite de Shangai 774 338 6,85 China Renminbi 648 022 192 535
Egipto [ndice Hermes 588 1935 -841 Egipto Libra egipcia 594 008 2,36 -466
India [ndice BSE Sensex 30 -022 938 12,25 India Rupia india 4483 -0,70 -0,26 481
Indonesia [ndice Jakarta Composite 063 419 4434 Indonesia Rupias 854300 004 521 8,28
Corea indice KOSPI 393 308 2988 Corea Won 1080.85 an 420 14,22
México Indice IPC de México 127 741 1447 México Peso 1166 074 502 997
Rusia Indice RTSSTD 284 025 2261 Rusia Rublo 2791 219 946 1,29
Taiwan Indice Taiwan Taiex 051 022 2935 Taiwan Nuevo ddlar taiwanés 28,70 -051 139 1248
Turquia indice ISE National 100 993 216 1724 Turquia Lira turca 158 299 152 -029

Fuente: Bloomberg
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Tabla 20
Balanza fiscal (% del PIB)
2009 2010 201

Pais Descripcion Mar Jun Sep Dic 2009 Mar Jun Sep Dic 2010 Mar
Brasil Resumen del rendimiento del 508 115 474 2.73 188 524 140 167 184 146

tesoro nac.
China Finanzas gubn: presupuesto 262 414 150 1251 2,26 647 462 104 1,76 163
Egipto* Presupuesto sector primario na. na. na. na. 180 na. na. na. na. 210 na.
India Gob. Central: fiscalidad bruta -853 907 517 690 699 596 241 550 196 363 983
Indonesia Finanzas gubn: presupuesto 022 -062 190 373 158 121 188 -044 -4.83 -054 033
Corea Finanzas gubn: presupuesto 521 587 082 282 165 262 149 618
México Presupuesto del Sector Publico 167 1,96 -094 442 229 008 349 219 554 2,86 017
Rusia Presupuesto Federal -036 -750 580 -899 593 256 135 258 -863 -403
Taiwan Gobierno central 829 379 115 317 209 1223 04 144 212 254 1070
Turquia Gobierno central 920 178 -6,73 -448 553 -469 4153 197 -614 -368

*Nota: No disponemos de datos trimestrales para Egipto
Fuente: 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, S.A. (en adelante “BBVA *), con la finalidad de proporcionar
a sus clientes informacion general a la fecha de emision del informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun
contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su
posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracion para la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias
y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se
consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo 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 los
resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores
oinstrumentos 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, 0 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
0 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 gue sean inconsistentes con las
recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningtin modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por
escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir 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 vy las personas que no sean personas relevantes no se deberdn basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de
inversion a las que hace referencia este documento solo estan disponibles para personas relevantes y solo se realizardn con personas relevantes.

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

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos en el ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo
BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aungue €stos 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 alas recomendaciones,
incluidas barreras a la informacion. 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 Espafia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafa con el numero 0182.
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