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g:;fnﬁznﬁ}mestre ot * Losindicadores recientes de actividad en la mayoria de EAGLESs sorprenden a la baja. En Asia, tanto Ia

Andlisis Econémico produccion industrial como las ventas al por menor se mantuvieron por debajo de la tendencia y en
moderacion; las cifras recientes de produccion industrial, PMI'y PIB de China se han situado por debajo de lo
esperado. Por su parte, los EAGLESs de América Latina muestran resultados mixtos, con un comportamiento
menos positivo en Brasil y gue se mantiene favorable en Mexico. Los EAGLES europeos muestran
tendencias divergentes, con Turguia en un proceso de desaceleracion suave y con Rusia todavia mostrando

una actividad robusta aungue en moderacion.

e Las cuentas externas se mantuvieron estables a pesar de la desaceleracion mundial. Los paises
exportadores de materias primas continlan beneficiandose de elevados términos de intercambio mientras
que el resto de EAGLESs ha compensado la menor demanda externa con la reduccion de sus importaciones.

e Lainflacion se ha moderado en los EAGLESs por el efecto de menores precios de materias primas y por el

impacto retardado de politicas monetarias mas restrictivas. En Turquia la inflacion se mantuvo elevada.

Actividad 2 . .
e La mayoria de bancos centrales han mantenido un sesgo monetario cauteloso excepto en el caso de

Brasil donde se esta produciendo una clara expansion monetaria. EI margen para estimulos monetarios
Precios 5 adicionales es todavia amplio lo que sostiene nuestro escenario de desaceleracion suave.
Politica monetaria 6

Sector externo 4

» El crédito moderd su crecimiento en la mayoria de EAGLES debido al impacto retardado de una politica

Crédito domeéstico 7 . . oL . .
monetaria mas restrictiva el pasado ano y por una desaceleracion de la demanda.

Mercados

. 8 . . . . . .

financieros * Los tipos de cambio han experimentado presiones depreciadoras recientemente resultados de un nuevo
Temadestacado 11 incremento de la aversion global al riesgo reflejado en el desvio de capitales hacia mercados refugio.

Anexo estadistico 12 Fecha de cierre: 1de junio de 2012
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Actividad: PIB

Los indicadores recientes de actividad en la mayoria de los EAGLES muestran un comportamiento por debajo del esperado. En Asia, la
produccion industrial v las ventas al por menor contintan por debajo de la tendencia y en moderacion. India contintia mostrando una
evolucion menos positiva mientras que en China los indicadores recientes de actividad muestran una desaceleracion.

En Ameérica Latina, los EAGLES muestran resultados mixtos. En Brasil, la produccion industrial indica debilidad pero las ventas al por menor
mantienen un tono positivo. En cualguier caso, el crecimiento en el primer trimestre fue decepcionante. Esta situacion contrasta con la de
México, donde tanto los indicadores de alta frecuencia como el PIB se mantienen en zona positiva.

Los EAGLEs en Europa muestran también tendencias divergentes, con Turquia dirigiéndose a una desaceleracion suave pero manteniendo
un crecimiento por encima de lo esperado. Rusia todavia muestra robustez en su actividad pero en moderacion.

PIB real a/a sin desestacionalizar,
variacién en puntos porcentuales PIB a/a sin desestacionalizar, variacién en puntos porcentuales
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Actividad: produccion industrial y ventas minoristas

Produccién industrial (fabricacién) y ventas minoristas

e | a produccion industrial esta
perdiendo impulso en las
economias abiertas sobre todo
de Asia. La evolucion menos
favorable tambiéen es resultado
de aspectos estructurales en
paises como Brasil y la India.
Por otro lado, México es la
excepcion y se ha beneficiado
del proceso de recuperacion en
los EE.UU., su principal mercado
de exportacion.

China
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Indonesia
Corea

Taiwan

Brasil

México

Produccién industrial
desestacionalizada (media movil de

Rusia

Turquia

Country
China
India*
Indonesia
Korea
Taiwan

e [ as ventas al por menor se han
debilitado en Asia. Esto
probablemente refleja una
combinacion de factores,
incluyendo una mavyor aversion
al riesgo por parte de los
hogares. En Brasil el consumo
domestico se mantiene fuerte

Brasil

.
-

México

movil de 3 meses)

Ventas minoristas
desestacionalizadas (media

Rusia

—

ot
T

Por encima de la tendencia y en ascenso Por encima de la tendencia y en descenso debido a factores como el bajo
- Por debajo de la tendencia y en ascenso - Por debajo de la tendencia y en descenso desem D|eO, e| au mer]to
Nota: India: ventas de vehiculos motorizados: total (2003AY=100) i i ni
Nota: Turquia: vehiculos motorizados registrados (unidades) 2003AY=100) I'e(:leﬂte del Sala fo minimo'y la
Fuente: BBVA Research, Haver yCEIC menor inflacion.
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Sector externo: cuenta corriente y balanza comercial

e A pesar la desaceleracion global, la cuenta corriente no ha variado sustancialmente en los EAGLESs. India y Turguia mantienen su condicion
de economias con el mayor déficit. En Turquia, la correccion esta en curso, aungue todavia a un ritmo moderado.

e |as economias exportadoras de materias primas como Indonesia, Brasil y Rusia contintian beneficiandose de elevadas cotizaciones en los
mercados internacionales, mientras que China, Corea y Taiwan mantienen su superavit comercial.

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

e Lainflacion se modero en los EAGLES excepto en Turquia, donde las expectativas se mantienen significativamente por encima del objetivo
de final de ano. La desaceleracion de las presiones de demanda, una mejor evolucion de los tipos de cambio en el primer trimestre y
precios de la energia mas favorables han servido de soporte a la reduccion de la inflacion.

e |Os precios de las materias primas se han moderado permitiendo una reduccion de los precios de alimentos y energia. Las presiones
inflacionistas de demanda se han suavizado igualmente, como muestran los indicadores de inflacion subyacente..

e Sin embargo, la depreciacion cambiaria reciente podrian incorporar ciertas presiones alcistas sobre 10s precios, en particular en India y en
Turqguia, aungue la caida significativa en el precio del petroleo amortiguaria el impacto.

Tasas de inflacién a/a, variacién en puntos porcentuales: (-9m, -6m, -3m, actual) Inflacién subyacente interanual en porcentaje: (-9m, -6m, -3m, Actual)
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Politica monetaria: tipos de referencia v tipos de interes reales

LLa mayoria de bancos centrales de los EAGLES han mantenido un tono cauteloso, manteniendo el tipo de interés de referencia, al tiempo

que ajustaban el sesgo monetario a través de politicas macroprudenciales como cambios en los requerimientos de reservas.

Los bancos centrales de India e Indonesia han recortado de forma moderada el tipo de referencia, mientras que en Brasil se esta

implementado una politica monetaria claramente expansiva, incluyendo el uso de medidas no convencionales dirigidas a impulsar el
crecimiento. El resto de bancos centrales mantienen una actitud de espera salvo Turqguia, donde persistente un sesgo restrictivo.

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

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

Informe Trimestral EAGLESs
Segundo Trimestre 2012

e Enla mavyoria de EAGLES el crédito estda moderando su crecimiento por el impacto retardado de la politica monetaria implementada el
pasado ano (subidas de tipos de interés y modificaciones en los requerimientos de reservas).

e Elfuerte crecimiento del crédito en Rusia explica el buen comportamiento del consumo pero incrementa su vulnerabilidad, En Turguia ya se

esta produciendo la esperada moderacion en el crecimiento del crédito.

Créditos domésticos a/a, variacidon en puntos porcentuales: (1T11, 2T11, 3T11, 4T11)
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Segundo Trimestre 2012

Mercados financieros: mercados bursatiles v flujos de fondos

e Elaumento en la aversion global al riesgo se encuentra detras del comportamiento menos favorable de los mercados bursatiles en los
EAGLES, con la excepcion de México e Indonesia.

e A pesar del mayor crecimiento y buenas perspectivas de los EAGLES vy los paises Nest, los flujos de capital se han desplazado hacia
mercados refugio en las economias desarrolladas.

Flujos de renta variable y bonos:
Rentabilidad bursatil (%) unidades homogéneas para el periodo 2007-2011 (datos promedio de 4 semanas)
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Informe Trimestral EAGLESs
Segundo Trimestre 2012

Mercados financieros: tipos de cambio nominales vy reales

e LOstipos de cambio han estado bajo presiones depreciadoras por la salida de flujos de capital, particularmente en Brasil y en la India, donde
la rupia ha alcanzado minimos récord por su amplio desequilibrio externo y cuestiones estructurales.

e Elyuan ha permanecido estable, por lo que se ha convertido en la moneda dentro de los EAGLES con la mayor apreciacion real en el ultimo
ano. Adicionalmente, el banco central chino decidio en abril ampliar la banda de fluctuacion diaria frente al dolar. El tipo de cambio de la lira
turca se muestra esta afo mas estable que el pasado.

e Lareciente y significativa depreciacion nominal no se ha trasladado totalmente a los tipos de cambio reales.

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

Rentabilidad de divisas (%) (datos disponibles hasta el 1de junio) indice amplio 2005=100 + (-) indica apreciacion (depreciacion) (%)
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Informe Trimestral EAGLEs
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Mercados financieros: primas de riesgo vy calificaciones soberanas

e Las primas de riesgo han aumentado en los EAGLESs impulsadas por la incertidumbre global pero no han aumentado de forma dramatica,
mostrando una diferenciacion positiva en los mercados de capitales.

e Las calificaciones soberanas no se han modificado, si bien las perspectivas para la India han sido revisadas de “estables” a “negativas” por la
existencia de déficits gemelos vy retrasos en la aplicacion de la agenda reformadora. Por otro lado, la esperada revision al alza de la
calificacion de Indonesia por una de las principales agencias se ha retrasado por el reciente deterioro en el entorno politico domestico.

CDS a 5 anos (pb): (-9m, -6m, -3m, actual) Calificaciones crediticias soberanas (-9m, -6m, -3m, actual)
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Fuente: BBVA Research y Bloomberg
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Tema destacado: la transicion demografica en los EAGLES

e Un crecimiento significativo y persistente de la poblacion en edad de trabajar ha sido un factor de soporte en los EAGLESs durante décadas,
pero este elemento se esta difuminando en la década actual, especialmente en China, Corea y Taiwan, mientras gue en Rusia se encuentra
estancada desde los noventa.

e L0s EAGLES necesitan compensar estos cambios demograficos para mantener crecimientos elevados. Los paises deben aumentar la
productividad y la contribucion del capital para sostener un alto crecimiento potencial, En el mercado laboral, todavia existe margen para
aumentar la tasa de participacion e impulsar reformas para reducir la tasa de desempleo estructural.

e |Lademografia es todavia un prima de crecimiento en muchos paises, pero un incremento elevado de la poblacion supone uno de los

mayores retos ya gque reguiere un volumen considerable de nuevos empleos. Los EAGLES, en cualquier caso, se encuentran alejados del
caso extremo de Eginto en términos de inestabilidad social.
Poblacién en edad de trabajar (15-64)

Poblacion en edad de trabajar (15-64) (variacion media anual en %): EAGLEs en Asia (variacion media anual en %): EAGLEs en América Latina y Europa
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’ .
Anexo estadistico
Actividad
Tabla1
Ventas minoristas (crecimiento real % a/a)
2010 201 2012
Pais sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr
China 199 169 16,7 163 142 63 137 125 17 108 102 10,0 103 97 12 n2 na. na. ni 105
India* 204 426 142 275 195 219 190 239 156 14,6 124 150 219 038 242 94 135 12 10 86
Indonesia 190 18 79 82 79 88 85 79 80 123 148 191 59 6,0 11 101 151 ne 125 105
Corea 58 38 54 65 103 15 28 47 53 47 37 47 13 35 28 26 3] 30 18 06
Taiwan 80 73 4] 18 216 22 72 54 22 42 43 20 53 33 3] 42 -4,0 3] 24 12
Brasil 120 87 99 102 82 85 40 102 63 7] 7] 63 52 42 6,7 6,7 78 106 125
México 40 43 23 27 30 2.7 10 49 09 48 31 2.7 47 30 75 35 43 76 43
Rusia 75 75 81 70 38 59 5] 54 58 58 6] 82 95 9] 85 94 74 79 74 65
Turquia* 12,7 400 1487 91,0 909 543 772 312 609 399 679 13 14 23 44 213 20,0 22,0 178
Nota: India, ventas de vehiculos motorizados: total (media mavil de 3 meses); Turquia, vehiculos motorizados matriculados: unidades, (media movil de 3 meses)
Fuente: BBVA Research, Haver y CEIC
Tabla 2
Produccién Industrial: fabricacion (crecimiento % a/a)
2010 201 2012

Pais sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr
China 133 131 133 135 141 141 148 134 133 151 14,0 135 138 132 124 128 14 n4a 19 93
India 69 123 65 87 81 75 1m0 57 63 1,1 3] 39 31 6,0 66 28 14 39 -44
Indonesia 37 22 2] 34 37 2.7 26 10 39 36 108 42 14,0 69 09 33 20 97 08
Corea 2.7 135 n4 11 136 89 93 70 85 63 36 49 74 67 63 29 19 152 07 00
Taiwan 130 152 202 19,7 18,0 151 15,2 87 86 43 36 44 21 09 53 -86 17,2 82 -39 26
Brasil 63 16 5] 2] 24 77 1 19 24 07 05 24 15 19 30 14 26 -4.4 2] 31
México 93 56 74 6,0 81 7] 72 25 6.7 47 47 47 52 4] 40 38 6.0 7 35
Rusia 93 96 99 95 135 101 86 52 49 70 54 7] 45 58 50 35 48 63 24 36
Turquia 109 14 10,1 185 20,7 14,7 10,7 93 89 78 72 5]1 128 73 78 28 04 31 16

Fuente: BBVA Research y Haver
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Tabla 3
indice de confianza de los consumidores

2010 201 2012
Pais sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may
China 1041 1038 1029 1004 999 996 1076 1066 1058 1081 1056 1050 1034 1005 970 1005 1039 1050 1000
India* 55,1 572 584 56,7 568 579 579 58,0 575 55,3 536 526 504 520 510 54,2 575 56,6 54,7 54,9
Indonesia 1018 1062 1022 1030 1056 1064 1071 1069 1053 1090 1m8  Mo6 1150 16,2 143 16,6 119,2 m7 1073 1025 1090
Corea 1090 1080 NOO 1090 1080 1050 980 1000 1040 1020 1020 990 990 1000 1030 990 980 1000 1010 1040 1050
Taiwan 80/ 802 817 832 868 859 837 8538 854 853 868 869 856 84,0 799 776 786 797 813 789 776
Brasil 1225 1231 1262 1242 1254 1231 1208 1154 1139 15,7 1210 173 143 n76 1210 1221 1201 1204 1235 1257 1249
Maxico 916 892 885 912 923 923 91,7 897 893 930 955 934 924 906 895 908 954 936 934 972
Rusia* 80,0 84,0 84,0 870 770 740 790 780 810 840 800 810 84,0 84,0 820 810 84,0 84,0 84,0 850
Turquia 904 890 913 91,0 913 936 934 935 929 96,4 948 91,7 937 897 910 920 922 933 939 911

Nota: Rusia: sentimieto de confianza de los consumidores; India: PMI fabrcacion  (sin desestacionalizar)
Fuente: BBVA Research, Haver, Bloomberg y HSBC

Tabla 4
PIB (crecimiento % a/a)

2009 2010 201 201
Pais mar jun sep dic 2009 mar jun sep dic 2010 mar jun sep dic 201 mar
China 66 83 95 115 90 120 105 938 97 105 97 95 90 88 93 8]
India 64 75 98 74 78 86 85 76 82 82 92 80 6.7 6] 75 53
Indonesia 45 4] 43 56 46 59 63 58 6.3 62 64 65 65 65 65 63
Corea -42 21 10 63 03 87 76 45 49 64 42 35 36 33 36 28
Taiwan -8 66 14 88 18 129 130 n2 65 109 66 45 34 18 4] 04
Brasil 2.7 24 15 53 03 93 88 6.9 53 76 42 33 2] 14 28 08
México 72 94 53 19 -6,0 47 78 53 44 56 44 31 43 39 39 46
Rusia 92 n2 -86 26 79 38 49 38 49 43 40 34 50 48 43 49
Turquia 14,7 78 28 59 -49 126 104 53 93 94 19 9] 84 52 86

Fuente: BBVA Research y Haver
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Informe Trimestral EAGLESs
Segundo Trimestre 2012

Sector externo

Tablab
Exportaciones (crecimiento % a/a)

2010 20Mm 2012
Pais sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may
China 250 228 349 178 376 23 358 298 194 179 205 245 171 159 137 134 06 184 89 49
India 245 211 439 600 480 498 50,2 25]1 545 259 659 46,2 299 249 39 52 101 43 221 108
Indonesia 238 176 45] 261 26,0 29] 28] 375 445 49] 395 359 440 178 83 15 66 89 54 35
Corea 16,2 276 214 226 447 164 288 235 217 111 211 255 180 76 115 82 74 204 15 -4.8 -04
Taiwan 175 219 218 190 165 272 165 246 94 108 17,7 72 99 17 12 06 168 103 32 64
Brasil 359 305 398 446 346 372 226 331 311 386 259 360 236 205 23] 58 6. 7.7 84 30 00
México 210 200 260 17,0 286 210 201 19 253 216 193 169 136 132 10,2 8] 105 163 34 16
Rusia 193 159 15,2 246 96 285 284 370 372 378 338 400 278 304 331 203 329 16,0 99
Turquia 50 86 54 176 220 21,7 195 264 11,7 189 240 319 20,7 86 181 55 84 16,8 120 6.8
Fuente: BBVA Research y Haver
Tabla 6
Importaciones (crecimiento % a/a)

2010 201 2012
Pais sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may
China 243 256 383 260 518 200 275 219 283 193 238 301 209 287 220 19 153 396 54 03
India 371 252 154 26 320 260 15,7 16,0 520 363 380 456 18,7 258 245 302 202 20,7 6.6 33
Indonesia 134 285 476 276 323 237 320 325 486 282 284 239 571 282 183 253 159 265 12,7 116
Corea 176 217 309 217 331 173 28] 244 299 271 25]1 287 294 154 n2 136 34 235 13 02 12
Taiwan 249 279 338 214 219 286 16,6 257 192 125 138 6.2 106 n7  -04 2,7 121 13 58 2]
Brasil 45 297 445 267 290 316 17.8 319 38]1 299 171 322 138 195 219 176 17,7 50 65 20 29
México 185 248 256 170 249 219 163 938 240 196 192 169 185 1.8 106 74 123 159 31 121
Rusia 332 276 276 253 435 407 434 a5 456 416 306 266 175 192 229 132 201 156 59
Turquia 253 354 358 369 446 48,7 44, 402 433 418 310 275 355 15,2 838 02 28 11 -4.8 -80

Fuente: BBVA Research y Haver
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Tabla 7
Balanza por cuenta corriente (% del PIB)
2009 2010 201 2012

Pais mar jun sep dic 2009 mar jun sep dic 2010 mar jun sep dic 201 mar
China* na. na. na. na. 52 2] 32 57 45 39 20 35 30 26 28 14
India -02 15 3] 36 21 35 34 -47 24 35 12 37 -4.4 -46 35

Indonesia 24 18 12 25 20 12 08 06 05 07 14 0] 02 07 02 13
Corea 27 56 39 33 39 00 43 40 3] 28 10 19 24 40 23

Taiwan 149 n4 84 110 114 1011 105 82 82 93 92 72 85 106 89 95
Brasil 16 -06 -1 24 14 25 23 2] 20 22 26 17 7 26 2] 21
México 14 12 13 -06 -06 -03 -03 00 -03 -03 -05 -05 -09 08 -08 -06
Rusia 40 28 45 43 39 104 52 14 30 50 77 47 36 57 54

Turquia 14 36 10 26 22 58 -6,0 52 -83 6,3 118 15 78 90 10,0

*China: datos trimestrales de China disponibles antes de 2010

Fuente: BBVA Research, Haver y HSBC
Tabla 8

Tipo de cambio real efectivo (2005=100)

2010 201 2012

Pais sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr
China 1015 1000 1005 1017 1001 1023 996 989 1001 993 99,7 1021 106,22 1074 1066 1081 1074 1079 107.2 1075
India 100,0 10,0 1007 1026 1024 1008 1014 1028 1011 101,7 1033 1009 985 96,3 942 919 95/ 96,9 954 948
Indonesia 1012 989 997 1002 998 1001 1004 1000 1003 1007 1008 1006 999 989 986 990 989 985 977 974
Corea 99,1 996 988 982 1012 1003 996 1018 1008 1014 1036 1014 979 95,6 979 976 986 99,1 994 982
Taiwan 980 987 1009 1020 1041 1026 100/ 1015 1015 1018 1007 989 974 96,6 974 981 990 979 989 99,7
Brasil 1019 1019 1014 1036 1050 1048 1048 1087 1066 1086 no2 1076 1004 1001 1002 986 1023 1049 1004 978
México 981 999 1017 1020 1040 1038 1035 1047 1038 1025 1038 986 933 916 912 919 95]1 986 98,7 958
Rusia 1000 958 972 1003 1029 1038 106 1016 1086 1087 1071 1021 996 969 1014 1010 1019 104, ms5 1030
Turquia 1013 1028 1031 981 95/ 925 EIN; 933 916 88,6 86,0 81,7 824 84, 87 86,2 89 91,2 895 910
Fuente: BBVA Research, BIS y Haver
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Tabla 9

Tipo de cambio nominal efectivo (2005=100)

2010 20m 2012

Pais sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr
China 999 980 9838 999 99,7 993 986 979 981 982 981 987 1015 1027 1035 10438 1052 1041 1050 10571
India 99,2 999 99,2 998 984 976 976 976 96,2 96,2 97,0 948 922 899 876 857 881 902 885 86,2
Indonesia 100,0 980 983 98] 970 979 988 99]1 99,7 994 99] 986 979 973 96,5 964 957 957 952 950
Corea 988 99,7 994 987 1002 998 988 1013 1007 1008 1026 1004 977 957 976 970 974 98] 988 980
Taiwan 985 989 1009 1031 1050 1039 1024 1034 1038 1031 1025 1014 1002 990 995 1000 1006 1014 1027 1028
Brasil 1024 1020 1008 1027 1033 1032 1029 1064 1044 1061 1076 1053 983 978 974 95,6 986 1013 972 944
México 984 999 1010 1010 1026 1028 1030 104,7 1051 1037 1046 99,7 944 921 906 905 930 96,8 974 95]1
Rusia 987 96,2 95] 976 988 1004 1019 1011 1018 1014 1019 985 95] 94, 96,2 957 970 1000 1020 1018
Turquia 1016 1015 1019 978 94,2 91,7 90,7 92,2 889 871 84,7 80/ 80,7 799 814 803 823 842 830 832
Fuente: BBVA Research, BIS y Haver

Tabla 10

Tasa de desempleo

2009 2010 201 2012

Pais mar jun sep dic| 2009 mar jun sep dic 2010 mar jun sep dic 201 mar
China 43 43 43 43 43 42 42 4] 4] 42 4] 4] 4] 4] 4] 4]
India* na. na. na. na. 10,7 na. na. na. na. 10,0 na. na. na. na. 938 na.
Indonesia* 81 na. 79 na. 79 74 na. 7] na 7 6.8 na. 6.6 na. 6,6 63
Corea 34 38 37 35 36 43 35 36 34 37 38 34 32 31 34 34
Taiwan 56 59 6,0 59 58 56 53 5] 438 52 46 44 43 43 44 42
Brasil 86 86 79 72 8] 74 73 66 57 6.7 63 63 6,0 52 6.0 58
México 50 53 63 53 55 54 52 56 53 54 5] 52 57 48 52 49
Rusia 9] 85 78 80 84 88 74 6.3 69 75 75 6.6 6.2 63 66 65
Turquia 158 138 132 132 14,0 14,2 12 111 112 119 114 95 9,0 93 938

*Faltan datos para India e Indonesia.
Fuente: BBVA Research, Bloomberg y Haver

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 22 DE ESTE DOCUMENTO Pagina 16



BBVA

Informe Trimestral EAGLES
Segundo Trimestre 2012

Inflacion
Tablam

indice de precios al consumo (crecimiento % a/a)

2010 201 2012

Pais sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may
China 34 43 51 46 50 50 55 54 56 66 6.7 64 6.3 56 43 4] 46 32 36 34

India 90 9] 82 94 95 95 97 97 96 95 94 938 100 99 95 77 69 74 6.9 72
Indonesia 58 57 6.3 70 70 6.3 6.7 62 6.0 55 46 43 46 44 42 38 37 36 40 45 45
Corea 34 37 30 31 34 39 4] 38 39 42 45 47 38 36 42 42 34 31 26 25 25
Taiwan 03 06 15 12 11 13 14 13 17 19 13 13 14 13 10 20 24 0.2 12 14

Brasil 47 52 56 59 6.0 6.0 6.3 65 6.6 6.7 69 72 73 70 6.6 65 62 58 52 5]

México 37 40 43 44 38 36 30 34 32 33 35 34 31 32 35 38 40 39 37 34

Rusia 70 75 81 88 96 95 95 96 96 94 90 82 72 72 6.3 6/ 42 37 37 36
Turquia 92 86 73 64 49 42 40 43 72 6,2 63 6,7 6,2 77 95 104 106 104 104 111

Fuente: BBVA Research y Haver

Tabla 12

indices de precios industriales (crecimiento % a/a)

2010 201 2012

Pais sep oct nov dic Jan Feb Mar Apr May jun jul ago sep oct nov dic Jan Feb Mar Apr May
China 43 50 6 59 66 72 73 6.8 6.8 7] 75 73 65 50 27 17 07 00 -03 -07

India 9,0 9] 82 94 95 95 97 97 96 95 94 938 10,0 99 95 7.7 69 74 69 72
Indonesia 49 55 55 6,0 66 78 7.7 7.7 7] 7] 82 76 81 75 75 63 62 56 6] 38 44
Corea 40 50 49 53 6.2 66 73 6.8 6.2 6.2 65 66 57 56 5] 43 34 35 28 24

Taiwan 38 37 24 23 20 39 58 47 34 39 40 4] 5] 58 49 43 44 18 -02 -06

Brasil 95 10 133 138 138 137 138 133 103 96 9] 81 75 66 49 4] 3] 18 18 29

México 29 33 34 47 46 48 54 6] 55 6.0 64 6,7 76 83 92 83 89 7] 59 57

Rusia 73 106 16,1 16,7 205 221 216 202 184 193 165 165 186 171 132 123 96 72 79

Turquia 89 99 82 89 108 109 10]1 82 96 10,2 103 110 121 126 137 133 111 9] 82 77

Fuente: BBVA Research, Haver y CEIC
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Dinero vy finanzas
Tabla13
Tipos de referencia (% anual)
2010 201 2012

Pais Descripcion sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul  ago sep oct nov dic ene feb mar abr may
China Tipo de interes preferente 531 556 556 581 581 606 606 631 631 631 656 656 656 656 656 656 656 656 656 656 656
India Banco de Reser,va de India

Rentabilidad maxima de REPO 600 600 625 625 650 650 675 675 725 750 800 800 825 850 850 850 850 850 850 800 800
Indonesia B_ancod_elndpnesia A

Tipo de interés de referencia 650 650 650 650 650 675 675 675 675 675 675 675 675 650 600 600 600 575 575 575 575
Corea Tipo de interés bancario oficial de

Corea del Sur 225 225 250 250 275 275 300 300 300 325 325 325 325 325 325 325 325 325 325 325 325
Taiwan B_anco Central de Ch?nq Taiwan

Tipo de descuento diario 138 150 150 163 163 163 163 175 175 188 188 188 188 188 188 188 188 188 1883 183 188
Brasil Brasil SELIC-TAR 1075 1075 1075 1075 125 125 175 1200 1200 1225 1250 1200 1200 M50 1,00 100 1050 1050 975 900 850
México Banco de Méxi;o

Tipo oficial a1dia 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 775 775 775 775 775 800 800 800 825 825 825 825 825 825 825 800 800 800 800 800 800
Turquia  Tipo efectivo de financiacion 700 700 700 650 625 625 625 625 625 625 625 575 575 654 825 983 886 640 781 817 955

Fuente: BBVA Research, Bloomberg y Haver
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Tabla 14
Tipo de interés de depdsitos (% anual)
2010 201 2012
Pais Tipos de despdsitos sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may
China Tipos de certificados de depdsito a 3 meses 225 250 250 275 275 300 300 325 325 325 350 350 350 350 350 350 350 350 350
India Depositos en bancos de India a 90-180 dias 675 700 700 700 700 825 775 775 775 825 840 850 850 850 850 850 850 850 850 850
Indonesia Depdsitos a plazos a 3 meses 695 699 703 706 688 682 691 69 691 695 683 690 705 711 699 68 668 652 63l
Corea Tipos de certificados de depdsito a 91 dias 380 360 370 390 400 430 420 420 420 420 420 420 410 410 410 410 400 400
Taiwan Depdsitos en dolares taiwaneses a 3 meses 066 074 074 074 079 079 079 087 087 087 094 09 094 094 094 0954 094 094 094 094 09594
Brasil Tipos de certificados de depdsito a 30 dias 915 863 932 989 980 905 N5l 110 NM82 N78 1228 MN95 104 1032 1062 1062 998 929 893 829
México Pagareés financieros a 1 mes (%) 114 113 095 09 095 095 095 095 095 09% 095 094 059% 097 097 097 09 097 096
Rusia Depdsitos a plazos a1 mes 510 500 500 490 450 440 420 410 410 420 400 410 400 450 550 570 580 530 530
Turquia Depositos a plazos a 3 meses en liras turcas 1578 1382 1383 1290 1208 1215 1216 1290 1475 1489 1501 1499 1492 1513 1528 1634 1638 1637 1636
Fuente BBVA Research y Haver
Tabla 15
M2 (crecimiento % a/a)
2010 201 2012
Pais sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr
China 190 233 232 237 217 20,7 215 201 151 159 14,7 136 131 129 12,7 136 124 130 134 128
India 15,7 198 211 199 14,0 138 94 109 9] 70 45 50 39 14 22 6.7 6.7 64
Indonesia 12,7 14,2 138 154 175 17.1 16,1 150 155 131 156 172 162 16,0 163 164 172 17.8 188 202
Corea 72 7.7 73 6.0 50 48 4] 43 32 29 42 40 45 4] 43 55 48 50 64
Taiwan 47 50 52 54 65 59 6.0 6.3 58 59 63 58 57 53 52 43 51 49 5] 44
Brasil 120 135 149 16,7 17,6 189 199 210 217 22 22,7 224 219 213 20,7 187 181 169 158 150
México* 95 80 79 79 9] 18 132
Rusia 350 334 332 311 295 282 267 245 226 22,7 222 209 215 198 202 226 226 221 213 209
Turquia 239 22,7 24,2 244 253 249 240 244 236 215 208 219 194 195 150 109 75 59 49
*Nota: datos trimestrales
Fuente: BBVA Research y Haver
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Tabla 16
Crédito doméstico(crecimiento % a/a)
2010 201 2012

Pais sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr
China 18] 186 181 188 180 169 173 159 16,1 16,6 156 155 15,7 153 16,2 171 163 169 182

India 150 158 155 186 170 178 175 18,0 179 192 18,7 183 184 173 172 16,2 14,8 151 15,7
Indonesia 225 225 228 233 24 243 247 239 235 230 235 239 252 258 258 247 252 242 249

Corea 26 35 34 35 40 45 47 54 55 55 59 65 70 73 75 77 73 6.8 62

Taiwan 62 7 6.8 6.7 83 84 89 85 81 77 75 77 79 74 A 58 47 46 46 47
Brasil 203 20,0 208 203 20] 214 183 190 184 184 173 174 179 176 183 170 188 179 16,1 16,3
México* 6] 6,7 n4 83 142 205 n4a

Rusia 99 n4 138 171 16,7 20,0 210 235 24 245 266 286 296 305 319 329 338 30,0 278 24,0
Turquia 252 249 250 26,6 26,2 245 225 226 24 219 217 228 219 219 196 15,7 155 15,2 158 16,8
*Nota: datos trimestrales

Fuente: BBVA Research y CEIC
Tabla 17

Deferencial de swaps

3y-1ly 10y-5y

Pais Descripcion 01-jun-12 hace 1mes hace 3 meses 01-jun-12 hace 1mes hace 3 meses
China Repo trimestral y a 7 dias nacional 133 13 -6,0 133 16,0 170
India Tipos de swaps nacionales de MIBOR 448 355 -7/00 65 90 55
Indonesia  Pagarés del Banco de Indonesia trimestral y a 3 meses 775 625 675 na. na. na.
Corea Tipos de swaps nacionales en KRW/KRW 95 20 25 n2 120 130
Taiwan Tipos de swaps nacionales en TWD/TWD 35 105 85 235 235 255
Brasil Tipos de swaps antes* ID n89 1290 142 na. na. na.
México* Swaps mexicanos (TIIE) 300 310 36,0 99,7 92,0 920
Rusia Swaps en rublos y MOSPRIME 270 190 150 270 520 420
Turquia Swaps en liras turcas (y a 3 meses) na na. na. -330 250 19,0
*Nota: México (38m-13m; 130m-65m)

Fuente: BBVA Research y Bloomberg
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Tabla 18 Tabla19 Tabla 20
Rentabilidad de indices bursatiles (%) Rentabilidad de divisas (%) Gobierno: Calificaciones crediticias
Enlo Enlo
queva queva
Pais Descripcion indice 1mes deafio 1afo Pais Descripcion Tasa 1mes deafo 1aiio Country Moody's S&P Fitch
China indice SE Composite de Shangai 2373 -095%  818% -1176% China Renminbi 637  -145% A17% - 170% China AA- A+
India indice BSE Sensex 30 15988 -768% 565% -1089% India Rupia india 5601 584% 525% -1993% India Baa3 BBB- BBB-
Indonesia Indice Jakarta Composite 3800 -944% 110%  232% Indonesia Rupias 939000  -214%  -342% -907% Indonesia Baa3 BBB-
Corea indice KOSPI 1835  -744% 097% -1394% Corea Won 17783  -391%  -215% -877% Corea A
Taiwan indice Taiwan Taiex 7106 -527%  327% -1545% Taiwan Nuevo dolar taiwanés 2992  -259% 122%  -444% Taiwan Aa3 AA- A+
Brasil indice BOVESPA 54490 186% -399% -1568% Brasil Real Brasilerio 202 566%  -771% -2118% Brasil BBB BBB
México indice IPC de México 37873  402%  312% 745% México Peso 1456  129% -429% -1958% México Baal BBB BBB
Rusia indice RTSSTD 1305  -1145% -258% -17,06% Rusia Rublo 3388 -1338%  515% -1753% Rusia Baal BBB BBB
Turquia indice ISE National 100 54774  -873% 1042% -1017% Turquia Lira turca 187 -624% 105% -1451% Turquia BB BB+
Fuente: BBVA Research y Bloomberg Fuente: BBVA Research y Bloomberg Outlook: Negativo Estable
Fuente: BBVA Research y Bloomberg
Tabla 21
Balanza fiscal (% del PIB)
2009 2010 201 2012
Pais Descripcién mar jun sep dic| 2009 mar jun sep dic 2010 mar jun sep dic 201 mar
China Finanzas gubn.: presupuesto 26 41 15 125 22 64 46 1.0 -7 16 na. 40 -02 na. na. 54
India Gob. Central: fiscalidad bruta -85 9] 52 70 71 64 25 56 20 38 10,2 -85 6,1 -46 6.8 58
Indonesia  Finanzas gubn. presupuesto 02 -06 19 37 16 12 19 -04 -48 -07 03 27 04 -70 11 04
Corea Finanzas gubn.: presupuesto -47 55 12 17 17 26 15 6,2 31 14 15 07 6,1 06 15
Taiwan Gobierno central 83 38 11 32 21 122 0]l 14 2.2 25 10,7 2] 30 08 23 12,7
Brasil Resumen del rendimiento del tesoro nac. 50 S 47 2.7 19 5] 14 16 18 14 44 -05 1) 03 14 15
México Presupuesto del Sector Publico 12 16 23 23 23 18 22 26 28 -29 28 29 27 -25 25 28
Rusia Presupuesto Federal -04 -75 58 90 59 25 13 26 -86 -4,0 15 40 27 43 08
Turquia Gobierno central 92 18 6,7 -45 55 -47 15 20 -6,2 37 14 22 -07 52 14

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 ninguin 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 historicos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

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

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento,
directa o indirectamente, 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 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 (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) 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 (segun el significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante,
todas estas personas serdn “personas relevantes”). Este documento 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 solo estan disponibles para personas relevantes y solo se realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podrd reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América 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 codigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones,
incluidas barreras a la 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 Comisién Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia con el niumero 0182.
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