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Lidiando con el estancamiento de la deuda de EE. UU.

Mientras continta el pulso por el techo de deuda de EE. UU, la confianza de los inversores regionales se ha
mantenido bastante solida, aungue, al igual gue en el resto del mundo, los mercados de valores han estado
sometidos a presiones. La confianza en la region sigue fortaleciendose gracias a la solidez de los
fundamentos econdmicos de Asia, pese a que ha aumentado la inquietud por la posibilidad de que unas
perspectivas externas mas deébiles puedan hacer mella en el crecimiento de las exportaciones. Por otro lado,
dado su gran volumen de tenencia de valores del Tesoro de EE. UU, los dirigentes chinos han mostrado
nuevamente su descontento con el punto muerto en gue se encuentra la politica de EE. UU, mientras que al
mismo tiempo han senalado que no es probable que se produzca una venta masiva (Datos relevantes).

Contintan la presion inflacionista a pesar de los indicios de desaceleracion del crecimiento

En general, los datos sobre la inflacion publicados la semana pasada se situaron por encima de las
expectativas, por lo que el mercado se centrard alin mas en la serie de resultados del IPC de julio que se
publicara la proxima semana. El resultado del IPC del segundo trimestre de Australia se acelerd por encima
de las previsiones, ya que la inflacion subid al 36% a/a (anterior: 33%; consenso 3,4%), elevando asf las
expectativas de nuevos movimientos alcistas de los tipos mas avanzado el afio a pesar de los recientes
indicios de desaceleracion del crecimiento. La inflacion de junio de Singapur subié al 52%, ligeramente por
encima del consenso (anterior: 45%; consenso: 5,1%), 1o que contribuye a una mayor apreciacion de la
moneda. En Japon, tanto el indice general de precios como la inflacion subyacente de junio se situaron por
encima de las expectativas, una naoticia bien recibida dados los riesgos continuos de deflacion. La proxima
semana, la atencion se centrard en el indice de gerentes de compras de China (véase el indicador semanal) y
en los resultados de la inflacion de julio de Corea, Taiwan, Indonesia, Tailandia vy Filipinas.

Grdfico 1 Grdfico 2

Composicion de las posiciones de valores La India sube los tipos de interés para
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Datos relevantes

La India sorprende aumentando los tipos 50 pb intensificando su lucha contra la inflacion
El BRI adopta una postura agresiva (Grafico 2) pese a la desaceleracion de la demanda

Las dificultades de la deuda de EE. UU. tendran un impacto limitado sobre las reservas
asiaticas de délares

Los bancos centrales asiaticos tienen poca alternativa al mercado de valores del Tesoro de EE. UU.
Continua la lucha de Vietnam por mantener la estabilidad macroeconémica
Los mercados no estan convencidos del compromiso del Banco Central para reducir la inflacion
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i ) Los mercados financieros asiaticos estan sintiendo, si bien de forma bastante limitada, los efectos
Richard Li . . .. . R
richard li@bbva.comhk de las tensiones derivadas del callejon sin salida en el que se encuentra el techo de deuda de EE.

UU. Aungue los mercados de valores cayeron de forma continua hacia el final de la semana, en el
conjunto de dicho periodo, terminaron con resultados desiguales, y el mercado de divisas de la
region registrd modestas ganancias. Dado que sigue sin haber un acuerdo a la vista mientras nos
adentramos en el fin de semana, es posible gue en los proximos dias siga acumulandose la
ansiedad a medida que la volatilidad de los precios de los activos se incremente debido a las
noticias procedentes de EE. UU.

Las preocupaciones por la inflacion impulsan el délar australiano y el délar de
Singapur a nuevos maximos

La semana pasada, el dolar australiano alcanzo el maximo histérico de 11081 frente al dolar
estadounidense el 27 de julio, aungue después el par retrocedio ligeramente hasta situarse el
viernes un poco por debajo de 11000. Ademas de la debilidad del dolar estadounidense, la
apreciacion monetaria se debio a la sorpresa al alza del IPC del 2T de Australia (3,6% a/a en
comparacion con el 34% del consenso segun la encuesta de Bloomberg). Los datos apoyan
nuestra prevision, fuera del consenso, de que el RBA efectuara una subida de los tipos adicional de
25 pb en el S2 para frenar la presion sobre los precios. El dolar australiano respondié de manera
significativa debido a que los mercados habian anticipado recortes de los tipos de interés en los
proximos 12 meses, pues en la curva OIS se habian previsto recortes de mas de 50 pb. Aungue
habiamos anticipado un cambio AUD-USD mas alto, los pronunciados incrementos de esta
semana han superado nuestra meta de julio, situada en 1,0850. Pero a nuestro juicio, la gran
apreciacion experimentada por el dolar australiano parece vulnerable a las correcciones,
especialmente si los responsables politicos de EE. UU. llegan a un acuerdo sobre el techo de deuda.

El dolar de Singapur también alcanzd nuevos maximos esta semana y rompio brevemente el
récord de 1,20 frente al dolar estadounidense el 27 de julio. Pero ese cambio no pudo sostenerse y
retrocedio a 1,2040, con poca variacion con respecto al cierre de la semana anterior. La fortaleza
del dolar de Singapur se debe a la cifra del IPC registrada en junio, que subid al 5,2% a/a frente al
45% de abril. La mayor inflacion alimento las expectativas de que la Autoridad Monetaria de
Singapur seguira manteniendo una postura ortodoxa y permitira gue la banda de cambio nominal
efectivo (TCNE) del SGD siga cotizandose en el extremo superior del rango. Por un lado, vemos
pOCas sorpresas en la inflacion de junio, pues ya habiamos indicado que los bajos efectos base del
ano pasado deberian impulsar las cifras interanuales, algo que los mercados ya habian anticipado
hace tiempo. Por otro lado, estamos mas preocupados por la continua fortaleza de la demanda
interna y por la inflexibilidad del mercado de trabajo, factores que podrian mantener la inflacion
elevada durante el resto del afno. Los ultimos acontecimientos plantean riesgos a la baja para
nuestras previsiones con respecto al par USD-SGD, actualmente en el 1,2350 para finales de 2011.

Posibilidad de intervencion del Banco de Japon

En vista del punto muerto en el que se encuentra el debate sobre la deuda en EE. UU, los
inversores han ido acumulando fondos en monedas seguras y en metales preciosos, lo que ha
fortalecido la valoracion de estos activos. En particular, la aversion al riesgo provocod un descenso
en el cambio USD-JPY, que bajo a 7756 el viernes, un nuevo minimo desde el terremoto de marzo.
Creemos gue la fortaleza actual del yen es exagerada. Si se combina con la posicion neta larga de
los ultimos informes de la CFTC, el cambio USD-JPY parece vulnerable a la correccion. Advertimos,
pues, de la posibilidad de un cambio brusco en el par en caso de que en el Ultimo minuto se llegue
a un acuerdo sobre el techo de deuda en EE. UU. antes del 2 de agosto, como se contempla en
nuestro escenario central. También vemos la posibilidad de que el BdJ intervenga en caso de gue
el yen siga fortaleciéndose. De hecho, el tipo de cambio efectivo nominal del yen ha
experimentado un ascenso gradual y no esta muy lejos del nivel que desencadeno la intervencion
en marzo. Los mercados son conscientes de esta posibilidad dados los ultimos comentarios del
BdJ y se han mostrado reacios a que el cambio USD-JPY se ajuste a la baja de forma agresiva.

CONSULTE EL AVISO LEGAL EN LA PAGINA 8 DE ESTE INFORME Paglna 2



BBVA Observatorio Semanal de Asia
29 de julio de 201

Grafico 3 Grafico 4
Mercados de valores Mercados de divisas
-12% -09% -06% -03% 00% 03% 06% 09% 12% 02%

CHINA (SHANGHAI SE COMPOSITE) 0% esta semana

01% g5 semana pasada (der)
HONG KONG (HANG SENG) — .

00% T T T T T T T T
TAIWAN (SE WEIGHTED )
-01% 1 —

JAPON (NIKKEI 225)

] -02% 1 —

COREA (SE COMPOSITE KOSPI)

INDIA (SENSEX 30) | B -03%
AUSTRALIA (ALL ORDINARIES) E -04% [—

SINGAPUR (STRAITS TIMES) "i

-05% —

INDONESIA (JAKARTA COMPOSITE) :I:I:L—l
-06% —
ﬁl APRECIACION l U

TAILANDIA (BANGKOK S.E.T.)

07%

MALASIA (KLCI COMPOSITE) © o c = © [+ ] 5 © < (] @

£ 5 € 3 ¢ B % 2 g 5 @ 8

FILIPINAS (SE | PSEi) 5 x 5 S S £ 5 § s & ® &

=1 £ T = =

S T 5 2 & =

MSCI ASIA PAC - s £
02011, en lo que va de afio W% esta semana
Fuentes: BBVA Research y Bloomberg Fuentes: BBVA Research y Bloomberg

CONSULTE EL AVISO LEGAL EN LA PAGINA 8 DE ESTE INFORME Pagll’]a 3



BBVA Observatorio Semanal de Asia

29 dejulio de 2011

Datos relevantes

Analisis Econdmico

La India sorprende con una subida de los tipos de 50 pb mientras se intensifica

su batalla contra la inflacién

La actual batalla de la India contra la inflacion, entre las mas altas de la region, se intensifico esta
semana cuando el Banco de Reserva de la India (BRI sorprendio a los mercados con una subida
de los tipos de interés mayor de lo previsto (50 pb), en su reunion habitual sobre politica
monetaria (véase el Grafico 2 en la portada). Esta medida impulsa el tipo repo de referencia hasta
el 80% y constituye la undécima subida de los tipos desde que se inicid el ciclo de ajuste en
marzo de 2010 v el tercer incremento de 50 bp (el tltimo incremento de esta magnitud se
produjo en mayo de 2011). El BRI también aumentd sus perspectivas de inflacion para marzo de
2012 hasta el 7,0% a/a desde el 6,0% anticipado previamente, mientras gue mantuvo su prevision
de crecimiento del PIB en el 8,0% a/a, coincidiendo en gran medida con nuestras previsiones. Los
responsables de la politica observaron gue este agresivo enfoque estaba justificado por la
combinacion de incrementos en los precios de las materias primas y una demanda interna
boyante, combinacidon que ha hecho subir la inflacion a niveles inaceptables. (En los Ultimos 18
meses, la inflacion ha subido tres veces por encima del 3%, que es el objetivo del BRI a medio
plazo, y dos veces por encima del nivel que considera aceptable, un 45%). El BRI hizo hincapié en
que sus proximas medidas dependeran de los datos y podria darse un cambio de postura politica
si hubiera indicios de contraccion sostenible en la inflacion. Dados los patrones climaticos
favorables y nuestras perspectivas de gue se produciran movimientos benignos en los precios
mundiales del petroleo, anticipamos gue la inflacion tendera a bajar en los proximos meses. Con
la desaceleracion del crecimiento, aumentan los riesgos de que una politica de ajuste abierta
pueda reducir el impulso de crecimiento, aungue la probabilidad es todavia baja. En este contexto,
creemos gue el BRI ha llegado al final de su ciclo de movimientos alcistas de los tipos, aungue
sigue habiendo riesgos al alza para los tipos de interés.

Las dificultades de la deuda de EE. UU. tendran un impacto limitado sobre las

reservas de dolares asiaticas

La confianza de los mercados de Asia se ha mantenido por lo general en calma mientras el
enfrentamiento por el techo de deuda de EE. UU. ha llegado a un punto muerto, aunque los
mercados bursatiles han caido y el yen japonés se ha apreciado debido a los efectos de su
utilizacion como moneda refugio. Una cuestion mas interesante es el efecto que toda esta
incertidumbre podria tener en la composicion de las reservas de divisas asiaticas. Aunque en el
ultimo minuto se llegue a un acuerdo sobre el techo de deuda, tal como se espera, todavia podria
producirse una rebaja gue pondria en riesgo la calificacion actual de AAA- de EE. UU. Dado que

los bancos centrales de Asia estan entre los principales tenedores de valores del Tesoro de EE. UU.
—la region representa mas de la mitad del total de valores en manos extranjeras, con China y
Japon a la cabeza (véase el Grafico 1en la portada)— cualquier cambio fuera del délar
estadounidense tendria grandes repercusiones en los mercados de deuda y en los mercados de
divisas mundiales. No obstante, creemos gue no es probable que se produzca un cambio brusco
pOr las razones que se exponen a continuacion. En primer lugar, se prevé que el impacto de
cualquier rebaja de la calificacion de las rentabilidades de los bonos sera limitado, ya que la
demanda interna de valores del Tesoro de EE. UU. se mantiene fuerte. Ademas, y quiza esto sea
aun mas relevante, no hay otras alternativas a la liquidez del mercado de valores del Tesoro de EE.
UU. De hecho, las declaraciones que han hecho los responsables chinos en los ultimos dias se
hacen eco de este tema. En resumen, es probable que las autoridades monetarias asiaticas sigan
con su estrategia de diversificacion de reservas a un ritmo gradual, como en la década pasada

Inicio > (Grafico 5). pero no es probable que se dejen llevar por el panico.
Mercados ->
Calendario =>

Datos mercados =

Graficos ->
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Continua la lucha de Vietnam por mantener la estabilidad macroeconémica
Los ultimos datos sobre la inflacion publicados en Vietnam subrayan las dificultades de las
autoridades en mantener la estabilidad macroecondmica debido al recalentamiento de su
economia. La inflacion ha seguido aumentando vy alcanzd un 22,2% a/a en julio, impulsada por la
subida de los precios de los alimentos, que se ha agravado con las sucesivas depreciaciones de la
moneda (Grafico 6). Por otro lado, los mercados han reaccionado con escepticismo tras el
inesperado recorte de los tipos de interés gue el Banco Central efectud con anterioridad este mes,
Cuyo objetivo era lograr unos tipos “razonables” para los préstamos a empresas agricolas y
rurales. Seguin nuestras previsiones, la inflacion se mantendra elevada, en torno al 17-20% hasta
finales del afo. Ademas de frenar las presiones sobre los precios, los responsables politicos se
enfrentan a otros retos, como controlar un gran déficit comercial y reducir las presiones bajistas
sobre la moneda, gue son consecuencia de la debilidad de la confianza de los mercados tras las
rebajas efectuadas el afo pasado por las principales agencias de calificacion a una perspectiva
negativa. El aspecto positivo es gue aungue el crecimiento econdémico se ha moderado un poco,
sigue siendo razonablemente fuerte: el PIB del 2T subio un 5,6% a/a, lo que supone una
aceleracion con respecto al periodo anterior. Nuestra perspectiva de crecimiento del PIB en 2011
es un 6,2% a/a frente al 6,8% de 2010, en linea con el consenso.

Grafico 5
Las economias emergentes diversifican
gradualmente las reservas de divisas fuera del Grafico 6
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Calendario Indicadores

Australia

indice de precios de la vivienda (a/a)
Aprobaciones de construccion (a/a)
Ventas minoristas excl. la inflacion (t/t)
China

PMI manufacturero

indice PMI no manufacturero de China
Hong Kong

Ventas minoristas: valor @/a)

Indonesia

indice de precios al consumo (IPC) (a/a)
Exportaciones (a/a)

Importaciones (a/a)

PIB a precios constantes (a/a)

India

Exportaciones (a/a)

Importaciones (a/a)

Japoén

Venta de vehiculos (a/a)

Filipinas

Déficit/superavit presupuestario

indice de precios al consumo (IPC) (a/a)
Corea

indice de precios al consumo (IPC) (a/a)
Comercio exterior: exportaciones (a/a)
Comercio exterior: importaciones (a/a)
Taiwan

indice de precios al consumo (IPC) (a/a)
IPM (a/a)

Tailandia

Indice de precios al consumo (IPC) (a/a)

Indicador de la semana: PMI de China para julio (1 de agosto)
Consenso: 50,1

Prevision: 50,2
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3ago
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1ago
5ago
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Periodo
2T
JUN
2T
Periodo
JUL
JUL
Periodo
JUN
Periodo
JUL
JUN
JUN
2T
Periodo
JUN
JUN
Periodo
JUL
Periodo
JUN
JUL
Periodo
JUL
JUL
JUL
Periodo
JUL
JUL
Periodo
JUL

Anterior
-0,20%
-14,40%
0,00%
Anterior
509
57
Anterior
2780%
Anterior
554%
4530%
4850%
6,46%
Anterior
56,90%
54,10%
Anterior
-2330%
Anterior

9600 m.

520%
Anterior
440%
1450%
27.40%
Anterior
193%
394%
Anterior
406%

Cons.

Cons.
50,2
Cons.
Cons.
480%

4500%
3200%

Cons.
Cons.
Cons.
490%
Cons.
4.40%
1710%
26,10%
Cons.
2.00%
4.28%

Cons.
415%

Anterior: 50,9

Comentario: el indice de gerentes de compras (PMI) de julio se observara con atencidn en

un contexto en el que persiste la inquietud acerca de un aterrizaje brusco. El fuerte
resultado del PIB en el 2T (95% a/a) redujo tales preocupaciones, pero éstas podrian
emerger de nuevo si aparecen indicios de una mayor moderacion del crecimiento v el
indice de gerentes de compras flirtea con el significativo nivel de referencia de los 50
puntos (gue reflejan expansion o contraccion). Seglin nuestras previsiones, el indice de

gerentes de compras caera por cuarto mes consecutivo hasta 50,2, debido en parte a los

efectos estacionales (pese a los esfuerzos del NBS por desestacionalizar la serie). Pero

esperamos un repunte en agosto, en linea con las tendencias estacionales y con nuestro

escenario de aterrizaje suave. Repercusion en los mercados: un valor por debajo de lo

previsto, en especial si sitla por debajo de 50, podria hacer mella en la confianza de los

mercados al agravar los temores de un aterrizaje brusco.

Calendario: eventos

Australia: tipo de referencia del RBA 2 de agosto

No prevemos cambios en los tipos de interés.

Japén: tipo objetivo del BdJ, 5 de agosto

No prevemos cambios en los tipos de interés.
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) Variacion Variacion
Ultima porcentual Enloque porcentual

INDICE cotizacion _ semanal vade afio __enlafno
China - Shanghai Comp. 2607 2,7 -40 18
Hong Kong: Hang Seng 224050 -02 27 6.2
Taiwan - Weighted 86542 13 35 10
Japon - Nikkei 225 98473 28 -37 16
21 Corea - Kospi 21302 15 43 208
E India - Sensex 30 181942 28 13 1
9 Australia - SPX/ASX 200 44345 37 65 20
5 Singapur - Strait Times 31764 02 -04 6,0
& Indonesia - Jakarta Comp 4103 01 1m0 327
% Tailandia - SET 11323 10 96 325
@ Malasia - KLCI 15475 -1 19 139
= Filipinas - Manila Comp. 44916 03 69 310

Ultima actualizacion: viernes, 11:15 hora de Hong Kong.
Cambio
porcentual

duranteuna Futuroa Futuroa

DIVISA Spot semana 3meses 12 meses
China (CNY/USD) 644 0,09 643 638
Hong Kong (HKD/USD) 779 004 78 8
Taiwan (TWD/USD) 288 002 2868 2822
Japon (JPY/USD) 76 125 775 772
% Corea (KRW/USD) 1053 009 105985 107250
%) India (INR/USD) 441 056 445 46
5 Australia (USD/AUD) 110 125 1 na.
'-'DJ Singapur (SGD/USD) 120 042 120 12
8 Indonesia (IDR/USD) 8502 026 8527 8765
% Tailandia (THB/USD) 297 024 29,89 304
o Malasia (MYR/USD) 205 071 30 3
= Filipinas (PHP/USD) 422 056 4232 4259

Ultima actualizacion: viernes, 11:15 hora de Hong Kong.

CONSULTE EL AVISO LEGAL EN LA PAGINA 8 DE ESTE INFORME

Pagina 7



Observatorio Semanal de Asia

29 dejulio de 2011

Mercados bursatiles

Grafico 8

Mercados bursatiles

Graficos

Grafico 7

BBVA

- - T1/62/20 TT0Z/62/L - TT0Z/6Z/L
mM - L TT/v2/L0 ‘.\~ T102/v2/L L TT0Z/VZIL
o L TT/61/20 \\ TT02/6T/L L TTOZ/6T/L
R L TT7TIL0 TT02/7T/L L TTOCHTIL
P M L T1/60/20 > T10Z/6/L L TT02/6/L
£ L TT/70/20 © TT0Z/v/L L TT02//L
& I~ L T1/62/90 2 -2 1102/62/9 L TT0Z/62/9
[ | TU/be/9 s 3 1102/v2/9 L TT02/vZ/9
—1 twet0 B o TT02/6T/9 L T102/6T/9
—1 L TupT/90 © 3 TT02/71/9 y L TTOZ/YT/9
© o  IU/60/90 | 7 TIoz/e | 2 L 1102/6/9
2 M 5 [ 1womo |8 < Tozwe | 2 f ke L TT02/7/9
S = | 1m0e/s0 |3 5 s T102/08/5 | 8 |« s L TT0Z/0E/S
° v L tugeiso | E i < TI0Z/5e/S | § g L TT0Z/SZ/S
= © | pomoeso |3 I ) 1102/02/S | S 8l 5 L TT0Z/0Z/S
L TT/ST/S0 | " << 110Z/51/S | @ » £ 3 L TT0Z/ST/S
L TT0T/IS0 | > @ 2 1102/0T/S | > Q = - L TT0Z/0T/S
s L T50/50 | © 2 L] 110255 |6 g . L TT0Z/5/5
L TL0ER0 | § = TT0Z/0ElY | 3 & L TTOZ/0E
L TUSZo | g o Tioz/Sely | @ = @ L TT0Z/S2Y
© 5 L TT/0Cm0 |2 g o - 1102/02fy | 3 2< L TT0Z/0Z/Y
5 3 L ITSTAO | < o 2 ) g TT02/SThY | < o S L TT0Z/STY
5 ) L TTOTO | & 3 k! [ > 11020011 | @ 9] s | L TT0Z/0TH
K] @ LTTS0m0 |2 0T & Tozisy  |@ 0 O £ L TT0Z/S/Y
F 00/00T0 | & m 8 ! 006T/07T | § w 5 4 006T/0/T
388 83 8 8 0 %908 8§ 8 8 3% 8 5 8 8§ s %98 S 8 8 8 3
L B 3 — M — — - — 3 — — — - -~
[is O [ 0o
I - - T1/62/20 s t TT02/6Z/L - TT0Z/6Z/L
3=l L TTveIL0 =0 | 1102l uu L 11022/
Z L TT/6T/20 --> TT02/6T/L { L T102/6T/L
w L TTvTIL0 TT0Z/YTIL o L TT0Z/T/L
s L T1/60/20 T102/6/L 3 L T10Z/6/2
, L TTv0/20 TI02//L s ? L TT0Z/YIL
- , L T1/62/90 1102/62/9 S/ L T102/62/9
! L TTv2/90 TT02/72/9 o L 1102/72/9
L TT/61/90 T102/61/9 3 o | T102/6T/9
L TTvT/90 TI0Z/YTI9 > S | 110219
L T1/60/90 o 1102609 | D@ N X L TT02/6/9
L TT/70/90 g _ TI0ev9 | 3 ! & 12 | 1I0eme
L TT/0€/50 S . TI02/08/S | € g/ 2 | 1ozioers
« [ T1/52/50 S 8 Tozise/s | g & L T102/52/S
£ | 110250 & 8 TI02/02/S | & “ E L 1102/02/5
£ L 1ust/so - ) TI0Z/ST/S | > 3 _ L T102/5T/S
g 3 | mwouso £ ® o TI0Z/0T/5 | & o i L T102/0T/5
£ L TT/50/50 2 S S Toz/ss | 2 2 ; { L T10Z/5/9
S L TT/0E0 8 5 = ™ TIoZIoE | @ ) g _ L T102/08
L TT/S20 3 ° g = TI0z/sey | 8 = S g L T10Z/521Y
L L TT/02/70 o« 3l | s z £ TI02/027 | = 5 L T10Z/021%
g L TT/ST/70 < @ S .- £ Tioe/sty | < = 1 L TT0Z/STY
S L TT/0T/70 o o| | sy ! TI0Z/0T/ | & 2 L T10Z/0T/Y
L TT/S0/70 5 02| |- wozsy  |T =0 -1 P L TT0Z/SH
00/00/T0 3 RS =8 oostiont | & g5 _ | 006T/0/T
o ks,
8§38 8 8 T %9882 8285883 8 T %28 3 8 R 8 &
jm} = M — — — — 3 = -~ -
[is O [ 0o

Pagina 8

Fuentes: BBVA Research y Bloomberg

Fuentes: BBVA Research y Bloomberg

CONSULTE EL AVISO LEGAL EN LA PAGINA 8 DE ESTE INFORME



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, invitacién o solicitud de compra o suscripcién de valores o de otros
instrumentos o de realizacién o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para ningtin 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 posicién financiera o su perfil de riesgo ya
que no han sido tomadas en consideracién para la elaboracién 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 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 historicos 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 inversién 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 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 o ajena, proporcionar servicios de
asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus
accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o
instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la
medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar
comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las
expresadas en el presente documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de
inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de
este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en 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 infraccién de la legislacién 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 (promocién financiera) de
la orden de 2005, (en su version enmendada, en lo sucesivo, la "orden") o (ii) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto
en el articulo 49(2)(a) a (d) de la orden o (iii) personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitacién 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 seran "personas relevantes"). Este documento esta dirigido tinicamente a las personas relevantes y las personas que no
sean personas relevantes no se deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversiéon
a las que hace referencia este documento sélo estan disponibles para personas relevantes y solo se realizaran 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, aunque 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 estd sometido al cédigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de
conducta establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la
informacién. El Cédigo de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA estd disponible para su consulta en la
direccion Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA, S.A. 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 numero 0182.



	Lidiando con el estancamiento de la deuda de EE. UU.
	Mientras continúa el pulso por el techo de deuda de EE. UU., la confianza de los inversores regionales se ha mantenido bastante sólida, aunque, al igual que en el resto del mundo, los mercados de valores han estado sometidos a presiones. La confianza en la región sigue fortaleciéndose gracias a la solidez de los fundamentos económicos de Asia, pese a que ha aumentado la inquietud por la posibilidad de que unas perspectivas externas más débiles puedan hacer mella en el crecimiento de las exportaciones. Por otro lado, dado su gran volumen de tenencia de valores del Tesoro de EE. UU., los dirigentes chinos han mostrado nuevamente su descontento con el punto muerto en que se encuentra la política de EE. UU., mientras que al mismo tiempo han señalado que no es probable que se produzca una venta masiva (Datos relevantes). 
	Continúan la presión inflacionista a pesar de los indicios de desaceleración del crecimiento
	En general, los datos sobre la inflación publicados la semana pasada se situaron por encima de las expectativas, por lo que el mercado se centrará aún más en la serie de resultados del IPC de julio que se publicará la próxima semana. El resultado del IPC del segundo trimestre de Australia se aceleró por encima de las previsiones, ya que la inflación subió al 3,6% a/a (anterior: 3,3%; consenso 3,4%), elevando así las expectativas de nuevos movimientos alcistas de los tipos más avanzado el año a pesar de los recientes indicios de desaceleración del crecimiento.  La inflación de junio de Singapur subió al 5,2%, ligeramente por encima del consenso (anterior: 4,5%; consenso: 5,1%), lo que contribuye a una mayor apreciación de la moneda. En Japón, tanto el índice general de precios como la inflación subyacente de junio se situaron por encima de las expectativas, una noticia bien recibida dados los riesgos continuos de deflación. La próxima semana, la atención se centrará en el índice de gerentes de compras de China (véase el indicador semanal) y en los resultados de la inflación de julio de Corea, Taiwán, Indonesia, Tailandia y Filipinas.
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