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Asia

Observatorio Semanal

Asia reacciona a las medidas de la Fed

Los responsables de politica econémica de la region han expresado su preocupacion por la decisiéon
de la Reserva Federal de EE.UU. de ampliar la liguidez mediante medidas de flexibilizacion cuantitativa
por temor a la entrada de nuevos flujos de capitales y a la formacion de burbujas de precios (véase
Datos relevantes). Muchos de ellos apuntan a que se adoptaran medidas adicionales para frenar la
marea de flujos de capital. Entretanto, al igual que en el resto del mundo, los mercados han
reaccionado favorablemente. Las divisas asiaticas han vuelto a revalorizarse y se ha registrado un
fuerte repunte de la renta variable.

Se reanudan los aumentos de los tipos de interés a pesar del temor de nuevos

flujos de capital

Los bancos centrales de India, Australia y Vietham subieron esta semana los tipos de interés (véase
Datos relevantes), mientras el Banco de Indonesia, como se esperaba, mantuvo los suyos. India y
Australia justificaron la medida por el aumento de la inflacién, en tanto que Vietnam lo hizo como
respuesta a las presiones para depreciar su moneda (véase el Observatorio Semanal de la semana
pasada). El indice PMI de China correspondiente a octubre (54,7) super6 las previsiones (53,8), un
indicio mas de que el impulso de crecimiento se mantiene incbmodamente alto. En cuanto al resto de
la region, el PIB indonesio se desacelero (5,8% a/a). En Corea, el crecimiento de las exportaciones de
octubre (29,9% a/a) estuvo muy por encima de lo que se esperaba (16,2%), al igual que la inflacion
(4,1% a/a frente al 3,4% del consenso), lo cual incrementa la probabilidad de un aumento de los tipos
de interés.

En la préxima semana...

Se publicaran numerosos indicadores mensuales de China, incluyendo las cifras del comercio, el IPC,
los precios inmobiliarios, la produccién industrial, las ventas minoristas y las inversiones en activos
fijos, asi como el PIB del 3T de Hong Kong y los pedidos de maquinaria de Jap6n (correspondientes a
septiembre). Nuestras previsiones apuntan a que el Banco Central de Malasia no variara los tipos en
su proxima reunion del 12 de noviembre.

Gréfico 1 Gréfico 2
Australia e India aumentan los tipos para Fuerte avance del indice PMI chino
contrarrestar las presiones inflacionistas
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Datos relevantes

Los riesgos de inflacién impulsan el aumento de los tipos de interés a pesar
del temor de nuevos flujos de capital

Posiblemente se implementen controles de capitales y nuevas medidas de precaucién
macroeconémica

Nuestras Situacién Asiay Situacion China mas recientes
Esperamos nuevas medidas de ajuste monetario, aunque a un ritmo mas lento
Fuerte aumento de los depdsitos en RMB en Hong Kong

No obstante, los depésitos en RMB solamente suponen un 2,6% del total
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Mercados

Los mercados asiaticos avanzan como consecuencia de las nuevas
compras de activos de la Fed

Esta semana, la Reserva Federal de EE.UU. anunci6 sus intenciones de invertir 600.000
millones de dodlares méas en la compra de bonos del Tesoro. La magnitud de la nueva
ronda de flexibilizacién cuantitativa (QE2, por su acrénimo en inglés) coincidié con las
previsiones y dispar6 la euforia en los mercados. El dolar estadounidense se deprecio y
aumento el apetito por activos de mayor riesgo. Los mercados ya han descontado que
parte de la nueva inyeccién de liquidez se canalizara hacia los paises emergentes, sobre
todo los de Asia, donde las perspectivas de crecimiento, las rentabilidades y los beneficios
empresariales parecen ser mas promisorios que en los paises industrializados. Los titulos
y divisas asiaticos alcanzaron nuevos maximos desde el estallido de la crisis financiera.
Dicho esto, las novedades de la QE2 seran digeridas rapidamente, por lo que seran
necesarios nuevos catalizadores positivos para sostener los avances. Ademas, dado que
las autoridades asiaticas ya advirtieron que la llegada de estos excedentes de liquidez a
los mercados emergentes es susceptible de provocar burbujas de precios, los mercados
recelan de posibles medidas de “prudencia macroeconémica” o de “control de capitales”
gue pudiesen frenar la apreciacion de las monedas.

El délar australiano fue la divisa de la region que mas avanzo, valorizandose un 3,3%
durante la semana pasada. Esta moneda recibié el impulso adicional del sorpresivo
aumento de los tipos de interés decidido por la autoridad supervisora australiana (RBA), y
se sostuvo firmemente por encima del nivel de resistencia de paridad tras el anuncio de la
Fed. No obstante, el impulso cedid tras la publicacion de los datos de evolucién de las
ventas minoristas, menores de los previstos. Dado que la pronunciada revalorizacién del
ddlar australiano ya ha provocado un significativo ajuste monetario, creemos que el RBA
se tomara una pausa antes de decidir nuevos aumentos de los tipos de interés. La divisa
australiana podria consolidarse en su nivel actual una vez que los mercados terminen de
digerir las consecuencias de la QE2.

También el won coreano se revalorizo significativamente frente al dolar estadounidense
dado que tanto la inflacion como el crecimiento de las exportaciones superaron las
previsiones, lo cual hace muy probable un aumento de los tipos tras la reunién, la semana
préxima, del Banco de Corea. No obstante, el nivel de resistencia de 1100 sigue siendo
dificil de batir. Ademas, a los mercados les preocupan posibles nuevas medidas del Banco
de Corea tendentes a menguar la volatilidad de los tipos de cambio. En su mas reciente
Informe de estabilidad financiera, el Banco de Corea manifiesta la necesidad de
“implementar medidas para frenar los excesivos flujos de capital y prepararnos contra una
reversion subita”, mientras que un alto funcionario del Ministerio de Finanzas también
revelé que el gobierno va a “considerar activamente” la implantacion de controles de
capital.

Entre las economias asiaticas, la de Hong Kong parece ser la mas expuesta a las
burbujas especulativas tras la QE2, dada su vinculacion con el dolar estadounidense y la
libertad de movimiento de los flujos de capital. Los precios inmobiliarios y las cotizaciones
bursatiles ya han alcanzado nuevos maximos, y también la inflacion galopa. Aunque en los
mercados han cundido los rumores de que es posible de que el dolar de HK vuelva a
vincularse al RMB, ello no seria una opcidn mejor toda vez que el RMB sigue sin ser una
divisa plenamente convertible. Lo mas probable es que el gobierno tenga que recurrir a
otras medidas para moderar los flujos de corto plazo para evitar la formacion de burbujas
de activos.

Esta semana, las bolsas asiaticas avanzaron subidas a la ola de los positivos datos del
indice PMI de China y, todavia mas, de la segunda ronda de flexibilizacion cuantitativa de
la Fed. Ademas, las empresas asiaticas siguieron registrando solidos beneficios, lo cual
empujo6 al alza a los indicadores burséatiles. Hong Kong avanzé un 7,6%, dado que muchos
analistas sefialaron que sus mercados serian los que mas se beneficiarian por la QE2. Por
su parte, Japén experimenté el primer avance en cuatro semanas.
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Gréfico 3 Gréfico 4
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Datos relevantes

Los riesgos de inflacion impulsan el aumento de los tipos de interés a pesar
del temor de nuevos flujos de capital

Esta semana, tanto Australia como Indonesia aumentaron los tipos de interés en 25 pb
(dejandolos en el 4,75% y el 6,25%, respectivamente). Un recordatorio de que, a pesar de
la preocupaciéon que despiertan los flujos de capital y la apreciacion de las divisas, el
aumento de la inflacion sigue siendo un factor prioritario para los responsables de la
politica econdmica. De hecho, tal y como destacamos en el recientemente publicado
boletin Situaciéon Asia (véase a continuacion), las presiones inflacionistas crecen en Asia,
lo cual hard que las autoridades monetarias estén mas alerta a la necesidad de futuros
aumentos de los tipos. Sin embargo, los sostenidos flujos de capital y las presiones de
revalorizacién (en especial como consecuencia de las decisiones de flexibilizacion
cuantitativa de la Fed) posiblemente les ofrezcan una tregua. Creemos que Indonesia y
Tailandia, paises hacia los cuales han llegado importantes flujos de capital en los Ultimos
meses, no variaran los tipos en lo que queda de 2010. Por su parte, Corea (sometida a
crecientes presiones inflacionistas) posiblemente vuelva a subirlos antes de finales de este
afio. En cuanto al proximo afio prevemos nuevos aumentos de tipos a un ritmo gradual.
Creemos que los bancos centrales seguiran interviniendo para frenar el ritmo de las
apreciaciones, que aplicardn nuevas medidas de prudencia macroeconomicas y que
ajustaran las normas existentes. Es posible que algunos paises implanten nuevas
medidas tras la proxima reunién del G20, siguiendo el ejemplo de Tailandia, que
recientemente aumento las retenciones fiscales sobre la compra de bonos por extranjeros.
Corea ya ha dado sefales de considerar nuevas medidas.

Nuestras Situacién Asiay Situacion China mas recientes

Esta semana publicamos los informes econdmicos de Asia y de China del cuarto trimestre
(véase Situacidn China y Situacion Asia). En el informe de China explicamos que hemos
elevado nuestras previsiones de crecimiento para la totalidad de 2010 hasta un 10,1%,
desde el 9,8% anterior, basandonos en el impulso positivo de crecimiento hasta la fecha,
que ha sido mas rapido de lo esperado. No obstante, todavia esperamos que el
crecimiento del PIB mengle tal y como exponemos en nuestro escenario de “aterrizaje
suave”, considerando las tendencias de moderacion y la determinacién de las autoridades
de evitar un recalentamiento. Con todo, mantenemos nuestras previsiones de crecimiento
para 2011 en un 9,2%. Esperamos nuevas medidas de ajuste monetario, incluyendo al
menos dos aumentos mas de tipos de interés en 2011. En cuanto al RMB, creemos que
hacia final de afio alcance una cotizacién de 6,54 frente al délar (un total de entre el 4 y el
5% para todo el afio), y que lo haga al mismo ritmo en 2011.

También hemos ajustado al alza nuestras proyecciones para 2010 de otras economias
asidticas, tal y como exponemos en Situacién Asia. Sin embargo, en este momento el
crecimiento se esta moderando en toda la region, y avanza a un ritmo mas sostenible. La
inflacion registra un modesto incremento, aunque en varios paises esta subiendo debido a
la presiéon del aumento de los precios de los alimentos y de la demanda. Los bancos
centrales estan respondiendo con el aumento los tipos de interés, aunque lo hacen a un
ritmo gradual por temor a flujos repentinos de capitales.

Fuerte aumento de los depo6sitos en RMB en Hong Kong

Pese a que la convertibilidad plena del RMB sigue siendo un objetivo a largo plazo, las
autoridades estdn tomando medidas incrementales en direccibn a una posible
internacionalizacién del RMB. Como indicio del potencial de un mercado plenamente en
RMB, vemos que tras un lento comienzo el volumen de depdsitos en RMB de Hong Kong
ha crecido abruptamente en los Ultimos meses. Esto se debe, en parte, a las previsiones
de apreciacién del RMB. Los residentes de Hong Kong estan autorizados para mantener
tales depositos desde 2004, con un limite de conversion diario de 20.000 RMB. El
volumen total de depdsitos en RMB de Hong Kong se dispar6 hasta alcanzar, a finales de
septiembre, un nuevo méaximo de 149.300 millones de RMB (el 2,6% del total de
depositos), lo cual refleja la reciente aceleracion del ritmo de desarrollo del negocio
bancario en RMB en (véase la edicion del Observatorio Semanal de Asia del 30 de agosto
pasado).
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Gréfico 5

El reequilibrio de China

Gréfico 6

Fuerte aumento de los depdsitos en RMB
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Datos a observar

China: IPC de octubre (11 de noviembre)

Prevision: 3,7% ala Consenso: 4,0% Anterior: 3,6%

Datos

Se prevé que la inflacion de octubre habra vuelto a incrementarse como consecuencia de
la subida de los precios de los alimentos. Como respuesta al aumento de la inflaciéon, a los
sélidos indicadores de actividad y a los renovados indicios de aumento de los precios
inmobiliarios, las autoridades han adoptado nuevas medidas de ajuste, lo cual incluyé una
subida de los tipos el mes pasado. Creemos que hacia diciembre la inflacion se moderara
hasta situarse en un 3,2%. Un IPC por encima de lo previsto daria alas a las previsiones
de nuevas medidas de ajuste monetario. Al mismo tiempo, los mercados estaran
vigilantes a los datos de comercio, IPM, inversiones y ventas minoristas.

Calendario

Australia Fecha Periodo Anterior Cons.
Confianza de los consumidores Westpac 10 nov NOV 117 --
Previsién de inflacion de los consumidores 11 nov NOV 3.80% --
Tasa de paro 11 nov OoCT 5.10% --
China Fecha Periodo Anterior Cons.
Balanza comercial (en USD) 10 nov OCT 16.880 M 26.100 M
Exportaciones (% a/a) 10 nov OoCT 25.10% 22.60%
Importaciones (% a/a) 10 nov OoCT 24.10% 26.80%
indice de precios mayoristas (a/a) 11 nov OoCT 4.30% 4.50%
indice de precios al consumo (a/a) 11 nov OoCT 3.60% 4.00%
Ventas minoristas (a/a) 11 nov OoCT 18.80% 18.80%
Produccion industrial (a/a) 11 nov OCT 13.30% 13.50%
Inversiones en activos fijos urbanos en lo que va del

afo (a/a) 11 nov OoCT 24.50% 24.40%
Precios inmobiliarios en China 10-12nov  OCT 9.1 8.9
Hong Kong Fecha Periodo Anterior Cons.
PIB (a/a) 12 nov 3T 6.50% --
PIB desest. (t/t) 12 nov 3T 1.40% --
India Fecha Periodo Anterior Cons.
Ventas locales de vehiculos 9 nov OCT 169082 --
Produccién industrial (a/a) 12 nov SEP 5.60% --
Japén Fecha Periodo Anterior Cons.
Total cuenta corriente 9 nov SEP 1,114 B ¥ --
Total cuenta corriente ajustada 9 nov SEP 1,179 B ¥ --
Balanza comercial (Base BdP) 9 nov SEP  195.900 M ¥ --
Pedidos de maquinaria (a/a) 9 nov OCTA -- --
Pedidos de maquinaria (m/m) 11 nov SEP 10.10% --
Corea Fecha Periodo Anterior Cons.
Tasa de paro (desestacionalizada) 10 nov OCT 3.70% --
Malasia Fecha Periodo Anterior Cons.
Produccion industrial (a/a) 10 nov SEP 4.00% 4.80%
Filipinas Fecha Periodo Anterior Cons.
Total exportaciones (a/a) 10 nov SEP 36.60% --
Taiwan Fecha Periodo Anterior Cons.
Total exportaciones (a/a) 8 nov OCT 17.50% 14.00%
Importaciones totales (a/a) 8 nov OCT 25.00% 22.80%
Balanza comercial total, en miles de millones de

dodlares estadounidenses 8 nov OCT 1,77 2,44
Malasia: tipo a un dia (12 de noviembre) Actual Previsto
Prevemos que los tipos de interés permaneceran invariables 2.75 2.75
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MERCADOS BURSATILES

MERCADOS DE DIVISAS

) Variacion Variacion

) Ultima  porcentual Enlo que porcentual
INDICE cotizaciéon semanal vadeafio enlafo
China — Shanghai Comp. 3129.5 5.1 -4.5 -0.8
Hong Kong — Hang Seng 24876.8 7.7 13.7 15.8
Taiwan — Ponderado 8449.3 2.0 3.2 13.9
Japon — Nikkei 225 9626.0 4.6 -8.7 -0.9
Corea — Kospi 1939.0 3.0 15.2 24.9
India — Sensex 30 20893.6 4.3 19.6 30.1
Australia — SPX/ASX 200 4800.6 3.0 -1.4 6.5
Singapur — Strait Times 3240.3 3.1 11.8 23.2
Indonesia — Jakarta Comp. 3654.8 0.5 442 54.4
Tailandia — SET 1043.8 6.0 42.1 53.1
Malasia — KLCI 1511.7 0.4 18.8 20.6
Filipinas — Manila Comp. 4349.1 1.9 425 47.7
Ultima actualizacion: viernes, 16:45 hora de Hong Kong

Variacion

porcentual Futuro a 3 Futuro a 12
DIVISA Contado semanal meses meses
China (CNY/USD) 6.65 0.29 -0.07 -0.21
Hong Kong (HKD/USD) 7.75 -0.02 -54.8 -225
Taiwan (TWD/USD) 30.1 1.72 -0.22 -0.71
Japon (JPY/USD) 80.7 -0.40 -6.7 -38.6
Corea (KRW/USD) 1107 1.61 4.18 9.77
India (INR/USD) 44.2 0.71 31.9 178
Australia (USD/AUD) 1.02 3.30 115 n.a.
Singapur (SGD/USD) 1.28 0.89 -1.15 -1.0
Indonesia (IDR/USD) 8893 0.51 9 248
Tailandia (THB/USD) 29.6 1.05 3.00 15.5
Malasia (MYR/USD) 3.09 0.86 85.0 365
Filipinas (PHP/USD) 42.7 0.75 -0.16 0.18

Ultima actualizacién: viernes, 16:45 hora de Hong Kong
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Gréaficos de Asia

Datos de los mercados
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, 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 informacioén general a la fecha de publicacién 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, invitacién o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de
realizacién o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningln 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 inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido
tomados en consideracion para la elaboracion del presente informe. Por lo tanto, debe tomar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta
dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa
en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido
objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o
correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su
contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones no
garantizan la evolucién 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. Deben
ser igualmente conscientes de que podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos o ser, en cualquier caso, limitado.

BBVA o cualquier otra entidad filial, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicién en cualquiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar
con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia 0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o
instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos 0 a sus accionistas, directivos 0 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 o de sus filiales 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 filial puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas
en el presente documento. Se prohibe (i) copiar, fotocopiar o duplicar de cualquier otra manera o medio, (ii) redistribuir o (iii) citar total o parcialmente el
presente documento sin la previa autorizacion por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos
Paises (o0 personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas
restricciones podréa constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento se proporciona en el Reino Unido Unicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Orden 2001 de la Ley de
Servicios y Mercados Financieros (Promocién Financiera) de 2000 y no es para su entrega o distribucién, directa o indirecta, a ninguna otra clase de
personas o entidades. En particular, el presente documento Unicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i) aquellas
que estan fuera del Reino Unido (ii) aguellas que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el articulo 19(5) de la Orden
2001, (iii) aquellas con alto patrimonio neto (High net worth entities) y aquellas otras a quienes su contenido puede ser legalmente comunicado, incluidas
en el articulo 49(1) de la Orden 2001.

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, aunque éstos no reciben compensacién basada en los ingresos de ninguna transaccién especifica de banca de inversiones.

BBVA y el resto de entidades del Grupo BBVA que no son miembros de la Bolsa de Nueva York ni de la Asociacion Nacional de Corredores de Valores
(NASD) no estéan sujetas a las normas de revelacion previstas para dichos miembros.

“BBVA estéa sujeto al Cédigo de conducta de BBVA para operaciones del mercado de valores que, entre otras normativas, incluye reglas para
impedir y evitar el conflicto de intereses con las calificaciones ofrecidas, incluyendo el uso de barreras de informacion. El Cédigo de conducta
del Grupo BBVA para las operaciones del mercado de valores se encuentra disponible en la siguiente direccion Web: www.bbva.com /
Corporate Governance”.



