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Observatorio Semanal

Asia
/Estan siendo mas flexibles los bancos
centrales con la inflacion?

El indice general de precios ha llegado ya a su cima o esta cerca de hacerlo en varios paises de la region gracias a
la moderacion de los precios de los alimentos y de la energia. Lo cual, unido a la tendencia hacia la moderacion del
crecimiento mundial y de la demanda interna ha llevado a varios bancos centrales a dar indicios de una postura
mas flexible sobre la inflacion. Por ejemplo, los bancos centrales de Indonesia, Australia y Nueva Zelanda
mantuvieron sin cambios los tipos de interés la semana pasada (Grafico 2), y en sus declaraciones mostraron
menos preocupacion por los riesgos inflacionistas. No obstante, la inflacion subyacente sigue aumentando (véase
la seccion Datos relevantes), lo que refleja las fuertes presiones de demanda. Esto fue un factor importante para
que el Banco de Corea subiera los tipos esta semana hasta el 3,25%, continuando asf la normalizacion de la politica
monetaria, que todavia es acomodaticia. Nuestras previsiones siguen siendo que se seguiran produciendo
movimientos alcistas de los tipos en la regidn, aunque a un ritmo gradual (véase Situacion Asia).

Los ultimos indicadores apuntan a la moderacién en el crecimiento y en el
indice general de precios

La produccion industrial de la India (4,4% a/a frente al consenso de 55%) y Malasia (-2,2% a/a frente al consenso de
25%) se modero, como lo hicieron las exportaciones de China (19,4% a/a) y de Taiwdn (95% a/a), ambas en linea
con las expectativas. Asimismo, Corea y Japon revisaron a la baja sus cifras del PIB para el 1T. Todo esto se ajusta a
nuestras previsiones de moderacion temporal del crecimiento debido a las dificultades por el aumento de los
precios del petroleo v la situacion de Japon tras el terremoto. Por otra parte, el indice general de precios muestra
signos de moderacion, aungue repuntd ligeramente al alza en Filipinas (45% a/a frente al consenso de 50% a/a) y
en Taiwan (1,7% a/a; consenso: 1,6%). La proxima semana, la atencion se centrard en el lote de datos de China (Datos
relevantes) y en la inflacion de la India, que también celebrara su reunion mensual sobre politica monetaria, donde
esperamos una nueva subida de los tipos, aungue serd por la minima dado gue los indicadores de produccion e
inversion se han moderado.

Grafico 2

Gréfico 1 Corea sube los tipos de interés, mientras que en
Las tasas de inflaciéon subyacente siguen subiendo Indonesia y Australia se mantienen sin cambios
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Datos relevantes

Las autoridades de China estan buscando soluciones para las deudas de los
gobiernos locales

El gobierno central esta tomando medidas para atajar los riesgos gue plantea la deuda de los
gobiernos locales

La inflacién subyacente continua al alza, incluso cuando el indice general de
precios se esta moderando

LLa moderacion de los precios de las materias primas produce una caida en el indice general de
precios

Los datos de comercio de China apoyan un aterrizaje suave, a la espera de los
datos de actividad

Los solidos datos de las exportaciones e importaciones de mayo revelan gue continua la fortaleza
de la demanda externa e interna
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Los temores acerca del crecimiento, el aumento de los precios del petroleo, las incertidumbres por la situacion de la
Richard Li deuda griega v la anticipacion de un inminente ajuste en China siguen pesando sobre la confianza. La elevada
richardli@bbva.comhk aversion al riesgo hizo bajar los indices bursétiles asidticos en general (Grafico 3), mientras que las monedas

Mario Nevares regionales se mantuvieron basicamente sin cambios en comparacion con el cierre de la semana pasada.

marionevares@bbva.comk El yen cae por debajo de 80 sin que haya habido intervencién

El miércoles, el cambio USD-JPY cayo por debajo de 80 por primera vez desde comienzos de mayo, mientras que
los valores del Tesoro de EE. UU. a 2 afos cayeron hasta un nivel en torno al 0,4%. Como hemos destacado
anteriormente, el cambio entre estas dos monedas depende en gran parte de los tipos de EE. UU. Asi, se enfrento a
presiones bajistas considerables tras el decepcionante informe sobre el empleo en EE. UU. y la encuesta de ISM de
la semana pasada, que apuntan a una recuperacion mas lenta en dicho pais, por lo gue se posponen las
expectativas del mercado con respecto al primer movimiento alcista de los tipos por parte de la Fed. El yen también
se beneficio de las operaciones para eliminar el riesgo, ya que los inversores acumularon fondos en las monedas
refugio debido a la preocupacion por la desaceleracion del crecimiento. La politica local y una sorpresa a la baja en
el PIB revisado del 1T contribuyeron a subir de nuevo el par vy a situarlo escasamente por encima de 80 al cierre de
la semana.

A diferencia de marzo, cuando una pronunciada apreciacion del yen después del terremoto provoco la intervencion
coordinada del G7, las autoridades japonesas y el FMI indicaron gue la intervencion a este nivel no era inminente.
Segun Yoshihiko Noda, ministro de Finanzas, esta vez la situacion se percibia no como “una fortaleza desequilibrada
del yen, sino como una debilidad del dolar. Creo que el mercado se ha visto afectado por las percepciones (de los
inversores) con respecto a la economia de EE. UU, pero en cualquier caso, vigilaré de cerca la evolucion del
mercado’, dijo el mencionado ministro a comienzos de esta semana. Aungue el cambio USD-JPY esta por debajo de
80, la debilidad del ddlar significa que la tasa de cambio efectivo nominal esta todavia en el promedio movil de 200
dias, es decir, un 34% por debajo del pico que provocd la intervencion en marzo. Por consiguiente, seria necesario
un cambio USD-JPY mas bajo para que el BdJ o el G7 intervinieran.

El won coreano recibe apoyo con las subidas de tipos del Banco Central.

El Banco de Corea (BAC) subid su tipo de referencia en 25 pb, hasta el 3,25%, su segunda subida desde febrero. La
decision supuso una sorpresa moderada para el mercado, y la moneda se aprecio ligeramente tras el anuncio. Esta
medida esta en linea con nuestras previsiones, y refleja la necesidad, que ya viene de lejos, de normalizar los tipos
para hacer frente a la inflacion. Aunque el indice general de precios se ha moderado ligeramente en mayo, todavia
esta por encima del objetivo del BAC (20-4,0%), y la inflacion subyacente avanza hacia el rango superior de la banda
objetivo (véase la seccion Datos relevantes). Ademds, el mercado de trabajo sigue ajustado a pesar de que
recientemente se hayan observado timidos indicios de moderacion de la actividad, y la dinamica salarial es una
amenaza para las perspectivas de inflacion de cara al futuro. Por consiguiente, creemos que es apropiado gue el
BdC tome las medidas oportunas para anclar las expectativas de inflacion. Creemos que el BAC volvera a subir los
tipos en otros 50-75 pb en lo que queda de afno, y vemos que hay posibilidades de gue el won se aprecie frente al
dolar estadounidense como consecuencia de la ampliacion de los diferenciales de los tipos de interés y de las
continuas entradas de capital.

Grafico 3 Gréfico 4
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Las autoridades de China estan buscando una solucion para las deudas de los gobiernos
locales

El Banco Popular de China (BPAC) publico la semana pasada su informe anual sobre la situacion financiera regional,
en el gue se actualizaron las estimaciones del nivel de préstamos pendientes para los vehiculos de financiacion de
los gobiernos locales (LGFV), cuyo nivel es “menos del 30% de los préstamos en RMB pendientes [del sistema
bancariol”. Seguin nuestras estimaciones, esto implicaria que los préstamos pendientes de los LGFV ascenderian a
unos 14,4 billones de RMB, lo que equivale al 36% del PIB. Cabe destacar que las estimaciones del BPAC superan las
cifras de noviembre publicadas por la autoridad supervisora (CBRC), en torno a 10 billones de RMB (la diferencia
puede deberse a cuestiones de clasificacion). Sea cual sea la cifra exacta, los préstamos de los LGFV son una
importante fuente de vulnerabilidad para el sistema financiero y la carga financiera de los gobiernos locales, ya que
aproximadamente una quinta parte de ellos se consideran subestandar (Observatorio Bancario de China). De hecho,
ésta ha sido una de las principales fuentes de riesgo a las que se enfrentan las perspectivas economicas de China.
Como senal de que las autoridades han tomado conciencia de estos riesgos vy tienen el deseo de atajarlos en una
fase temprana, se ha informado de que el ministro de Finanzas propuso la semana pasada un saneamiento de las
obligaciones de los LGFV (los detalles no se han anunciado oficialmente, ya que la propuesta se discutié en una
reunion interna). Segun los informes de la prensa, dicha propuesta reduciria los préstamos de los LGFV entre 2y 3
billones de RMB (el valor de los préstamos subestandar) mediante una combinacion de fondos del gobierno central
y cancelaciones por parte de los bancos propiedad del estado (por lo general se cree que es aplicable a los cuatro
grandes bancos). Al parecer, toda solucion final tendria que incorporar los puntos de vista de otras agencias
gubernamentales importantes, incluidos el BPAC y la CBRC. Si la propuesta sobreviviera en su forma actual, muy
bien podria dar lugar a unas mayores necesidades de capital de los bancos cotizados, cuya exposicion a los LGFV
es relativamente alta.

La inflacién subyacente continta al alza, incluso cuando el indice general de precios se
esta moderando

La semana pasada estuvo marcada por las nuevas publicaciones de la inflacion regional v las reuniones sobre
politica monetaria de los bancos centrales. En particular, el indice general de precios muestra indicios de
moderacion en varios paises, o que se debe a que los precios de las materias primas se han moderado. En cuanto a
la politica monetaria, tanto Australia como Indonesia mantuvieron sus tipos de interés sin cambios la semana
pasada, tal como se habia previsto, mientras que Corea subid los tipos, en linea con nuestras expectativas, pero en
contra del consenso, que no habia previsto cambios. Como ya observamos en nuestras Ultimas publicaciones
(véase Situacion Asia), en los Ultimos meses la inflacion ha pasado a ser la preocupacion principal de la politica
monetaria en toda Asia. Por ello resulta alentador gue las presiones de la oferta se hayan moderado, lo que se debe
a la moderacion de los precios de las materias primas y también en parte a la desaceleracion de las tendencias de
crecimiento regional y mundial en el 2T. Por poner un ejemplo, la inflacion de Corea e Indonesia se moderd hasta el
41% alay el 6,0% a/a en mayo, por debajo de los niveles de los meses anteriores. Sin embargo, la inflacion sigue
estando por encima de los rangos meta, y lo que es mas significativo, la inflacion subyacente continla al alza en
practicamente todos los paises (Grafico 1), lo que refleja las presiones de demanda. En este sentido, esperamos que
el ajuste monetario continlie en lo que queda de este ano, a pesar de la moderacion del indice general de precios.
Dicho esto, el ritmo de los movimientos alcistas de los tipos sera probablemente gradual debido a la preocupacion
por la desaceleracion del crecimiento mundial.

Los datos del comercio de China de mayo apoyan un escenario de aterrizaje suave, en
espera de los importantes datos de actividad que se daran a conocer la préxima semana.

El crecimiento de las exportaciones de China se moderd en mayo hasta el 19,4% a/a (BBVA: 20,0% a/a; consenso:
20,4% ala), en términos generales, en linea con las expectativas y por debajo del 29,9% a/a de abril. Por categorias
de producto, la mayoria de las exportaciones principales cayeron como consecuencia del debilitamiento de la
demanda externa. Por otro lado, las importaciones de mayo registraron un crecimiento por encima de lo previsto,
un 28,4% a/a (BBVA: 24,8% a/a, consenso: 22,0% a/a), lo que indica que la demanda interna sigue siendo fuerte, un
dato que deberia reducir la inquietud por un aterrizaje brusco. Como resultado de ello, el superavit comercial subio
Inicio > en mayo hasta 13100 millones de dolares estadounidenses (BBVA: 18100 millones de dolares, consenso: 19.300
millones de ddlares) en comparacion con los 11400 millones de dolares registrados en abril. En los primeros 5
meses del ano, el superavit comercial asciende a la cifra relativamente modesta de 23000 millones de dolares

Mercados > estadounidenses. Prevemos que el superdvit comercial ascenderd a 140.000 millones de ddlares en el conjunto del
ano, o que supone una caida con respecto a los 183.000 millones de dolares del ano pasado, pero sigue siendo
Calendario = suficientemente grande, por 1o que continuara la presion para que las autoridades permitan una apreciacion

monetaria. La proxima semana se publicard un importante lote de indicadores mensuales (14 de junio), entre ellos
Dat dos > la inflacion, la produccion industrial, las rentas minoristas, la inversion en activos fijos, los créditos nuevos vy el
alos mercaaos crecimiento de la masa monetaria. Seguin nuestras previsiones, la inflacion repuntara (véase el Indicador de la
semana) hasta llegar a su peak en junio, y el resto de los indicadores de actividad confirmaran que se mantiene un
Grafico -> fuerte crecimiento.
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Grafico 5

Se cree que aproximadamente una quinta parte de la
deuda de los LGFV de China presentan riesgo alto o

moderado
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Grafico 6
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Calendario Indicadores

China Fecha Periodo Anterior Cons.
IED real (a/a) 10-15 junio MAY 15,20%

Nuevos préstamos en yuanes 115 junio MAY 739600 m 650.000 m
Masa monetaria - M2 (a/a) 1115 junio MAY 1530% 1550%
Encuesta sobre mano de obra en China 14 junio 3T 29%

[ndice de precios mayoristas (a/a) 14 junio MAY 6,80% 650%
Indice de precios al consumo (a/a) 14 junio MAY 530% 550%
Ventas minoristas (a/a) 14 junio MAY 1710% 17.00%
Produccién industrial (a/a) 14 junio MAY 1340% 1310%
Hong Kong Fecha Periodo Anterior Cons.
Produccién industrial (a/a) 13 junio 1T 570% --
Precios mayoristas (a/a) 13 junio 1T 760%

Tasa de desempleo (desestacionalizada) 16 junio MAY 350% --
India Fecha Periodo Anterior Cons.
Precios mayoristas mensuales (% a/a) 14 junio MAY 8,66% 8,89%
Japén Fecha Periodo Anterior Cons.
Pedidos de maquinaria (% a/a) 13 junio ABR 6,80% 500%
Filipinas Fecha Periodo Anterior Cons.
Remesas del extranjero (a/a) 15 junio ABR 410% - -
Singapur Fecha Periodo Anterior Cons.
Ventas minoristas excl. vehiculos 15 junio ABR 700% --
Ventas minoristas (a/a) 15 junio ABR 080% 230%
Exportaciones de productos electronicos (a/a) 17 junio MAY -10,40% -1810%
Exportaciones no relacionadas con petréleo (a/a) 17 junio MAY -1.80% 5,70%
Corea Fecha Periodo Anterior Cons.
[ndice de precios de exportacion (a/a) 15 junio MAY 7,70%

Indice de precios de importacion (a/a) 15 junio MAY 19,00%

Indicador de la semana: IPC de mayo de China (14 de junio)
Previsién: 5,6% a/a Consenso: 5,5 % a/a Anterior: 5,3% a/a

Comentario: el indice general de precios probablemente habra subido en mayo debido a que los precios
de los alimentos, que habian mostrado signos de moderacion en los Ultimos meses, vuelven a acelerarse a
causa de la actual sequia en el sureste de China. Los componentes no alimentarios también contintian al
alza. Seguin nuestras previsiones, la inflacion llegara a su cima en junio, para después caer al 40% a/a a
finales del ano, a medida que se moderen l0s precios de las materias primas cuando empiece a hacer
efecto el ajuste monetario actual. Repercusion en los mercados: un valor por debajo de lo previsto podria
reforzar la confianza, cuya debilidad se debe a las expectativas de nuevos ajustes y a la desaceleracion del
crecimiento, mientras que un valor por encima de lo previsto tendria el efecto contrario.

Calendario: eventos

Japon: tipo objetivo del BdJ, 14 de junio Actual Previsto
No prevemos cambios en los tipos de interés 0]10% 0,10%
Filipinas: tipo de captacién a un dia, 16 de junio Actual Previsto
No prevemos cambios en los tipos de interés 450% 450%
Inicio > La India: tipo de recompra, 16 de junio Actual Previsto
Prevemos una subida de 25 pb en el tipo repo 725% 750%

Mercados ->

Datos relevantes =»

Datos de los
mercados ->
Graficos ->
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MERCADOS BURSATILES

MERCADOS DE DIVISAS
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) Variacion Variacion
Ultima porcentual Enloque porcentual

INDICE cotizacién _ semanal vadeafio _enlafno
China - Shanghai Comp. 26911 14 -4.2 50
Hong Kong - Hang Seng 224418 22 -26 143
Taiwan - Weighted 8915 14 06 241
Japdn - Nikkei 225 95856 10 63 04
Corea - Kospi 20644 23 07 250
India - Sensex 30 183849 00 104 86
Australia - SPX/ASX 200 45672 -03 38 30
Singapur - Strait Times 30964 16 -29 14
Indonesia - Jakarta Comp. 38097 -09 29 375
Tailandia - SET 10169 -39 15 324
Malasia - KLCI 15565 -02 25 205
Filipinas - Manila Comp. 42324 15 0,7 313

Ultima actualizacion: viernes, 1115 hora de Hong Kong
Variacion

porcentual  Forward Forward

DIVISA Spot semanal 3meses 12 meses
China (CNY/USD) 648 003 647 639
Hong Kong (HKD/USD) 778 006 78 8
Taiwdn (TWD/USD) 287 023 2860 2805
Japon (JPY/USD) 801 03] 801 798
Corea (KRW/USD) 1081 005 108690 110205
India (INR/USD) 447 021 452 47
Australia (USD/AUD) 106 074 1 na.
Singapur (SGD/USD) i 0.04 123 12
Indonesia (IDR/USD) 8519 omn 8583 8867
Tailandia (THB/USD) 304 036 3058 310
Malasia (MYR/USD) 301 016 30 3
Filipinas (PHP/USD) 433 014 4334 4350

Ultima actualizacion: viernes, 11:15 hora de Hong Kong
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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, SA. (en adelante "BBVA" con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de publicacion 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 posicién 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 gue no se ofrece ninguna garantia, expresa ni 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. 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 posicion en cualguiera 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
0 instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas
relacionadas con los mismos 0 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 o de sus filiales pueden proporcionar comentarios de mercado, verbalmente
O por escrito, 0 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 inversidon 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, (i) redistribuir o (ii) citar total o parcialmente el presente
documento sin la previa autorizacion por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podrd reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos paises (0
personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones
podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

En el Reino Unido, este documento se dirige Unicamente a personas que (i) tienen experiencia profesional en asuntos relacionados con las inversiones
contempladas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera), orden 2005 (en su version enmendada, la
“orden de promocion financiera”), (i) estan sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2) (@) a (d) (‘empresas de alto patrimonio, asociaciones de hecho, etc.”) de la
orden de promocion financiera, o (iii) son personas a quienes se les puede comunicar legalmente una invitacién o propuesta para participar en actividades de
inversion (segun el significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000). Todas esas personas en conjunto se denominaran
“personas relevantes”. Este documento se dirige Unicamente a las personas relevantes, y no deben basarse en él ni obrar seguin el mismo las personas gue no
lo sean. Todas las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este documento solo estan disponibles para las personas relevantes y se
realizardn Unicamente con personas relevantes. 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 €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 sujeto a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sujeto al Codigo 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”.

BBVA es un banco sujeto a la supervision del Banco de Espafia y de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV), y estd inscrito en el Banco de
Espafia con el nimero 0182.



