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/Puede mantener Asia su posicion?

Esta ha sido otra semana negativa para los mercados asiaticos, gue se han movido al compas de las
turbulencias financieras mundiales. Los mercados bursatiles asiaticos han caido no solo por el aumento de la
aversion al riesgo global, sino también, en nuestra opinion, debido a la inquietud por el impacto que tendra el
aumento de los riesgos bajistas para la demanda externa sobre las perspectivas de crecimiento de la region.
Dicho esto, creemos que hay razones para el optimismo, ya que Asia puede soportar una perspectiva de
crecimiento mundial mas débil. En concreto, sus fundamentos econdmicos son fuertes y hay margen para
aplicar politicas de estimulo. Hasta ahora, los indicadores de actividad se mantienen razonablemente bien
(véase mas abajo). Por otro lado, en Hong Kong, donde el mercado de valores ha sido este afio
especialmente débil, la confianza aumento temporalmente con el anuncio de las autoridades chinas de
nuevas medias para fomentar el papel de la ciudad como centro financiero. Estas medidas incluyen la
comercializacion de ETF para los inversores de China continental en el mercado de valores de Hong Kong, la
repatriacion del RMB offshore para la compra directa de valores en China y el uso del RMB offshore por
parte de empresas de Hong Kong para la inversion directa (IED) en China.

Razon para el optimismo: los resultados de algunos indicadores son mejores de lo previsto

Los resultados del PIB del segundo trimestre, aunque se han moderado, son mejores de lo previsto en Japon
(-0,3% t/t, desest. frente al consenso: -0,7%) y en Malasia (4,0 % a/a; consenso: 3,6% a/a). En la India, la
produccion industrial de junio sorprendio al alza, mientras que los datos de empleo en Hong Kong fueron
mejores de lo previsto. No obstante, las exportaciones de Singapur correspondientes a julio, mas débiles de
lo esperado, son un recordatorio de la vulnerabilidad de la region. Afortunadamente, aumentan las
posibilidades de que el ajuste monetario se produzca a un ritmo mas lento debido a que los resultados de la
inflacion han sido mas moderados, como en la India (9,2% a/a; anterior: 9,4%) y Malasia (34% a/a, anterior:
35%). La proxima semana (véase el Calendario), los mercados estardn pendientes de los resultados de la
inflacion en Singapur (Indicador de la semana), Hong Kong, Japon vy Vietnam:; asi como del PIB del 2T de
Tailandia y de su reunion mensual sobre politica monetaria (el consenso se decanta por un aumento de los
tipos de 25 pb, aungue el entorno global podria provocar que el BAT haga una pausa). Por Ultimo, la atencion
se centrara también en la estimacion avanzada del indice de gerentes de compras de China del HSBC.
Grdafico 2
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Gréfico 1

El crecimiento de Japon toco fondo en el 2T...
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Mercados

Las preocupaciones acerca de la desaceleracion del crecimiento y las tensiones sobre los bancos
europeos estan provocando volatilidad en los mercados financieros mundiales, con repercusiones
para Asia. Los mercados de valores regionales se han beneficiado de las prohibiciones de las
ventas a corto efectuadas en varias bolsas europeas y se tomaron un respiro de las caidas al inicio
de esta semana. Pero hoy han vuelto a sufrir una rapida recaida después de gue la encuesta de la
Fed de Filadelfia indicara un mayor deterioro del crecimiento de EE. UU. en el 3T y debido también
al aumento de la inquietud acerca de los problemas de financiacion de los bancos en Europa. El
pronunciado deterioro del apetito de riesgo el viernes dio la vuelta a las ganancias obtenidas al
principio de la semana.
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Las monedas asiaticas se muestran sélidas ante el “suave aterrizaje” mundial

Seguimos pensando gue los fuertes fundamentos macroecondmicos de Asia deberian contribuir a
frenar las consecuencias de un escenario de riesgo como es un crecimiento mundial mas débil
(véase Datos relevantes). Como el rendimiento de las monedas a medio plazo se ajusta a un
crecimiento economico relativo, nuestra valoracion positiva en un escenario mundial de riesgos a
la baja deberia apoyar un mejor funcionamiento de las divisas asiaticas. Pero de momento, las
monedas de la region seguiran cotizando a la baja en un modelo gue busca la eliminacion del
riesgo. Ademas, creemos gue los paises que mas dependen de las exportaciones o aguellos que
no tienen capacidad para anadir estimulos son los que se enfrentaran a una mayor presion de
depreciacion de su moneda. Segun este sistema de valoracion, la rupia india, el ringgit malayo, el
dolar australiano y el ddlar de Singapur parecen las monedas mas vulnerables ante un mayor
deterioro del apetito de riesgo.

La apreciacion del yuan se acelera, pero parece insostenible

El Banco Popular de China (BPdC) establecid recientemente el tipo medio de cambio oficial a un
nivel mas bajo de forma sucesiva, por |0 que bajo de 64551 a 63925 entre el 5 y el 16 de agosto, lo
gue implica una apreciacion anualizada del 18%. Aungue el tipo medio de cambio del par USD-CNY
volvio a invertirse hoy vy se situd un poco por encima de 64000, las expectativas de una nueva
apreciacion del yuan mantuvieron las operaciones del par USD-CNY al contado en el tramo inferior
del tipo fijo. Los mercados, en general, han citado las exportaciones mas altas y los resultados del
IPC de julio como los motores principales, pero en nuestra opinion estas explicaciones no
concuerdan con la reciente evolucion de los precios. En el pasado, los responsables de la politica
de China rara vez han cambiado el ritmo de apreciacion del yuan a causa de la balanza comercial
mensual o de los resultados de la inflacion. Creemos, mas bien, que la explicacion esta en el plan
de China de emitir bonos en Hong Kong asi como en el calendario politico de esta semana.
Concretamente, el Ministerio de Hacienda de China esta en proceso de captar 20.000 millones de
yuanes en los mercados del yuan en Hong Kong (CNH); permitir gue el yuan se aprecie a un ritmo
mas rapido de lo normal antes de la colocacion de bonos incrementara el atractivo de la emision.
Ademas, la visita que hizo la semana pasada Biden, vicepresidente de EE. UU. propicio un
momento oportuno para la apreciacion. Sin embargo, creemos que el reciente ritmo de
apreciacion del yuan mas rapido de o normal es una excepcion y no es probable que se sostenga.

Grafico 3 Grafico 4
Mercados de valores Mercados de divisas

03%

21% -18% -15% -12% -9% 6% -3% 0% 3% 6%

o, | 82011, en lo que va de afio (iza.) M
CHINA (SHANGHAI SE COMPOSITE) 02%
®05 semana pasada (der.)
HONG KONG (HANG SENG) 01%

TAIWAN (SE WEIGHTED ) L 00% = | ‘

JAPON (NIKKEI 225) -01% -

COREA (SE COMPOSITE KOSPI)

-02% - —

INDIA (SENSEX 30) | [
-03% 1 —
AUSTRALIA (ALL ORDINARIES)
-04% —

SINGAPUR (STRAITS TIMES)
) -05%

f
—+

INDONESIA (JAKARTA COMPOSITE)

—t
>
T
X
m
o]
>
o)
[0}
z
[

TAILANDIA (BANGKOK S.E.T.) -06%

Japon |
Corea
India

MALASIA (KLCI COMPOSITE) =

Singapur
Indonesia
Tailandia
Malasia
Filipinas

FILIPINAS (SE | PSEi)

MSCI ASIA PAC ‘—'—'—'7-

@ 2011, en lo que va de afio m % esta semana

Fuentes: BBVA Research y Bloomberg Fuentes: BBVA Research y Bloomberg

China
HongKong
Taiwan

AustraliaAustralia

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



BBVA

Analisis Econdmico

[nicio

Mercados

Calendario

>
>
>

Datos mercados =

Grdaficos

>

Observatorio Semanal de Asia
19 de agosto de 2011

Datos relevantes

¢Hasta qué punto es vulnerable Asia?

Ante el lastre gue supone para los mercados financieros la inquietud sobre el crecimiento y la
deuda en EE. UU. y Europa, es oportuno valorar la solidez de las economias asiaticas ante las
turbulencias mundiales. Aunque Asia no seria inmune a una contraccion mundial, seguimos
relativamente convencidos de la capacidad de la region para soportar las presiones externas
gracias a sus solidos fundamentos econdémicos y al margen gue tienen para las maniobras
politicas. Una contraccion de la economia mundial afectaria a Asia a través del comercio y los
canales financieros. Con respecto a lo primero, Asia sigue dependiendo enormemente de las
exportaciones, pues gran parte de la demanda final de sus productos procede de EE. UU. y la UE.
Como consecuencia de ello, las economias de la region mas pequefas y mas orientadas a la
exportacion serian las mas afectadas por una desaceleracion del crecimiento global, como fue el
caso en 2008-2009 (Hong Kong, Taiwan, Tailandia, Malasia y Singapur experimentaron grandes
contracciones en su produccion en 2009). Dicho esto, el comercio intrarregional podria
amortiguar el efecto: China, cuyo crecimiento se preve que continuara siendo fuerte, se ha
convertido en el tercer mercado mas grande de la region para las exportaciones asiaticas
(después de EE. UU. y Europa) si se mide por demanda final (Grafico 2 de la portada). En lo que
respecta al canal financiero, las economias asiaticas son vulnerables ante una posible restriccion
en las condiciones de crédito de los bancos europeos. Sin embargo, sus niveles generales de
deuda sobre PIB vy la dependencia de los bancos europeos son limitados (véase el Grafico 5). La
proporcion de financiacion externa procedente de los bancos europeos en Taiwan, Malasia, la
India y Corea es relativamente alta, mientras que Hong Kong y Singapur también son vulnerables
dado su papel de centros financieros internacionales. Los bancos australianos también estan
expuestos debido a su fuerte dependencia de la financiacion mayorista procedente de los
mercados de capital mundiales. En cuanto a la politica monetaria, hay margen para desacelerar el
ritmo de ajuste monetario; la mayor parte de las economias asiaticas tienen bajos niveles de
deuda y de déficit fiscal, por lo que seria posible aplicar medidas de estimulo en caso necesario
(Japon, la India y Malasia son excepciones importantes).

Grafico 5
Préstamos de Asia procedentes de bancos Gréfico 6
europeos... Las exportaciones de Japdén con un yen fuerte...
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La economia de Japdn muestra solidez en la recuperacion tras el terremoto

Esta semana se publicaron los datos de crecimiento del PIB del segundo trimestre de Japon, cuyo
resultado fue mejor de lo previsto, -0,3% t/t (0 -13% tasa anual desest) frente al consenso (-0,7% t/t
desest) (Grafico 1 de la portada). Hay que destacar que el resultado refleja el impacto que tuvo el
terremoto y posterior tsunami del 11 de marzo sobre el crecimiento de todo el trimestre, y fue la
tercera contraccion trimestral consecutiva. En el trimestre, las exportaciones cayeron un -5,3% a/a
(Grafico 6), como resultado de los trastornos en las cadenas de suministro. Por otro lado, la
inversion empresarial se mantuvo firme, y hay pruebas de gue los planes de estimulo del
gobierno después del terremoto han tenido un efecto positivo y el restablecimiento de la
produccion ha sido mas rapido de lo esperado. Se preveé que en septiembre u octubre se
aprobara un tercer presupuesto complementario que consistira en un completo plan de
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reconstruccion de mas de 10 billones de yenes (2% del PIB). En cuanto a la politica monetaria, el
Banco de Japdn ha anunciado nuevas inyecciones de liquidez y también ha incrementado
recientemente el tamafno de su programa de compra de activos en un 50%, hasta 15 billones de
yenes. Por otra parte, la produccion y las exportaciones se han recuperado con mayor rapidez de
lo previsto y se encuentran ahora en niveles cercanos a los anteriores al terremoto. Los ultimos
indicadores de actividad y de confianza empresarial también apuntan a una mejora. Dicho esto, la
mayor apreciacion del yen vy los cortes de electricidad siguen siendo obstaculos para la
recuperacion. El yen oscila en torno a 76,5 yenes por dolar estadounidense y podria ser una
rémora para las perspectivas de las exportaciones; en el lado de la oferta, los cortes de
electricidad podrian frenar la produccion, ya que es probable que la puesta en marcha de las
centrales nucleares bajo inspeccion se retrase en el contexto actual de temores nucleares por
parte de la poblacion. Y naturalmente, en el contexto externo, la incertidumbre de la economia
mundial también pesara sobre las exportaciones. En resumen, esperamos que la economia siga

recuperandose en la segunda mitad de 2011, lo que llevara a una pequefa contraccion global del
PIB del -0,3% para el afio.

La India: las dificultades mundiales aumentan los riesgos para el crecimiento

Ante el deterioro del entorno macroecondmico mundial, los inversores estan valorando qué
repercusiones tendra para Asia. Como se vio en la crisis de Lehman Brothers en 2008, la India no
es inmune a los riesgos de contagio, tanto a través del comercio como de los canales financieros,
aungue los efectos deberian ser limitados. El problema de la India es que sus perspectivas
macroeconomicas son ya dificiles, dados los indicios de desaceleracion del crecimiento, la
inflacion persistentemente elevada vy el limitado margen de maniobra monetaria vy fiscal. En este
contexto, los resultados de los datos clave publicados la semana pasada contribuyeron a
aumentar la confianza, pero no demasiado. El indice de produccion industrial de junio subio al
88% a/a (consenso: 55% a/a) en comparacion con el resultado del 59% de mayo, el mas bajo en
nueve meses; la cifra general enmascara la desaceleracion del impulso de crecimiento, gue se
hace evidente una vez desestimado el componente de |os bienes de capital, notoriamente volatil.
Si excluimos los bienes de capital, el crecimiento del indice de produccion industrial bajo al 4.3%
a/a desde el 59% registrado en mayo. Por otra parte, la inflacion de los precios mayoristas se
moderd hasta el 9,2% en julio desde el 9,4% de junio (Grafico 7), lo que coincide con las
previsiones y parece indicar una reduccion gradual de las presiones de oferta. Sin embargo, la
inflacion sigue aun muy por encima de la zona de confort de las autoridades v la inflacion
subyacente sigue firme, mientras que los fabricantes siguen enfrentandose a presiones sobre los
margenes. De cara al futuro, la actual moderacion de los precios globales de las materias primas
junto con la moderacion del crecimiento interno son buenos augurios para la inflacion general.
Con el aumento de los riesgos a la baja para el crecimiento interno y la moderacion de la inflacion
se afianza nuestro argumento de que el BRI no hara cambios en su proxima reunion sobre
politica monetaria, programada para el 16 de septiembre (Grafico 8).

Grafico 7 Grafico 8
India: la inflacién se modera debido a los precios India: es posible que los movimientos alcistas de
de las materias primas los tipos hayan terminado
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Calendario Indicadores
China Fecha Periodo Anterior Cons.
Estimacion del PMI de China de HSBC 23 ago AGO 489 --
Hong Kong Fecha Periodo Anterior Cons.
IPC (a/a) 22 ago JUL 560% --
Exportaciones (a/a) 25 ago JUL 9,20%
Importaciones (a/a) 25ago JUL 150% - -
Japén Fecha Periodo Anterior Cons.
Ventas supermercados (a/a) 22 ago JUL 0,]10% --
Ventas tiendas de conveniencia (a/a) 22 ago JUL 9,00%
IPC (a/a) 26 ago JUL 0,20% --
Malasia Fecha Periodo Anterior Cons.
Tasa de paro 26 ago 2T 310% --
Filipinas Fecha Periodo Anterior Cons.
Importaciones (a/a) 25ago JUN 1,60% --
Singapur Fecha Periodo Anterior Cons.
IPC (a/a) 23ago JUL 5,20% 500%
Produccion industrial m/m desest. 26 ago JUL 1,60% 0,80%
Produccién industrial (a/a) 26 ago JUL  1050%  900%
Taiwan Fecha Periodo Anterior Cons.
Tasa de desempleo (desestacionalizada) 22 ago JUL 440% 436%
Produccién industrial (a/a) 23ago JUL 361% 4.80%
Masa monetaria M2, promedio diario (@/a) 25 ago JUL 599% 590%
Tailandia Fecha Periodo Anterior Cons.
Producto interior bruto desest. (t/t) 22 ago 2T 200% 0,60%
Producto interior bruto (a/a) 22 ago 2T 300% 360%
Exportaciones aduaneras (@/a) 22-25ago  JUL  1680%  3130%
Importaciones aduaneras (a/a) 22-25ago  JUL  2610%  2100%

Vietnam Fecha Periodo Anterior Cons.
Exportaciones en lo que va de arno (a/a) 24-31ago  AGO  3350% --
Importaciones en lo que va de afio (a/a) 24-31ago AGO  2620%
Produccion industrial (a/a) 24-31ago  AGO  960%

IPC (a/a) 24-31ago AGO  2220%

Indicador de la semana: inflacion de Singapur para julio (23 de agosto)
Prevision: 5,1% a/a Consenso: 5,0 % a/a Anterior: 5,2% a/a

Comentario: después de subir a su ritmo mas rapido desde enero, se preve que la inflacion
seguird siendo elevada en julio, debido al aumento de los costes del transporte y de la
vivienda. Los ultimos indicadores muestran que la demanda interna se mantiene y gue las
presiones inflacionistas procedentes de la demanda son aun evidentes. Sin embargo,
dado su peqgueno tamano vy la dependencia de las exportaciones, la economia de Singapur
es especialmente vulnerable a un posible debilitamiento de la demanda mundial.

Inicio > Repercusidn en los mercados: dados los riesgos bajistas para la economia mundial v la
reciente caida de las exportaciones (-2,8% a/a en julio), los mercados no prevén un

Mercados > aumento del ritmo de apreciacion en la proxima reunion de la Autoridad Monetaria de
Singapur que se celebrara en octubre; sin embargo, un resultado de inflacion por encima

Datos relevantes =» de lo previsto podria cambiar estas expectativas y crear el escenario propicio para una

mayor apreciacion de la moneda regional.
Datos mercados =

Graficos 2 Calendario: eventos
Tailandia: tipo de interés de referencia, 24 de agosto Actual Consenso
No prevemos cambios en el tipo de interés de referencia. 3.25% 350%
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Datos de los mercados
) Variacion Variacion
Ultima porcentual Enloque porcentual
INDICE cotizacion semanal vadeafio enlano
China - Shanghai Comp. JBHU9 -28 102 6.2
Hong Kong: Hang Seng 194246 10 15,7 78
Taiwan - Weighted 74065 -30 175 6,6
Japon - Nikkei 225 8/517 24 144 65
@ Corea - Kospi 17787 -09 134 -0.2
E India - Sensex 30 164698 22 19,7 -10.8
9 Australia - SPX/ASX 200 41393 08 128 76
D I -
m Singapur - Strait Times 27513 35 -13.8 6,6
(V)] .
O Indonesia - Jakarta Comp. 39188 07 58 26,2
) A .
6 Tailandia - SET 1.089] 25 55 222
ﬁ Malasia - KLCI 14854 0] 22 6,/
= Filipinas - Manila Comp. 43449 05 34 220
Ultima actualizacion: viernes, 11:15 hora de Hong Kong
Cambio
porcentual
duranteuna Futuroa  Futuroa
DIVISA Spot semana 3meses 12 meses
China (CNY/USD) 640 0.7] 636 627
Hong Kong (HKD/USD) 779 017 78 o]
Taiwan (TWD/USD) 289 001 2870 2829
Japon JPY/USD) o 203 767 763
% Corea (KRW/USD) 1078 098 108310 108820
g India (INR/USD) 454 187 455 16
5 Australia (USD/AUD) 103 112 1 na.
& Singapur (SGD/USD) 121 048 121 12
& Indonesia IDR/USD) 8546 002 8620 8840
% Tailandia (THB/USD) 299 01 3001 303
o Malasia (MYR/USD) 299 072 30 3
= Filipinas (PHP/USD) 426 016 4245 4255

Ultima actualizacion: viernes, 11:15 hora de Hong Kong
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BBVA Observatorio Semanal de Asia

19 de agosto de 2011

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 suscripcion de valores o de otros instrumentos o
de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningtin contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Elinversor 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
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 verificacién independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccioén.
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 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 cardcter 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 posiciéon 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
publicacién 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 inversién 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 (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 legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las
inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocién financiera) de la orden de 2005, (en su
versién 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 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 seran "personas relevantes"). Este documento esta dirigido
unicamente 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 inversion a las que hace referencia este documento solo estan disponibles para personas relevantes y sélo 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 esta sometido al cédigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta
establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacién. 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, 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 nimero 0182.



	¿Puede mantener Asia su posición?
	Ésta ha sido otra semana negativa para los mercados asiáticos, que se han movido al compás de las turbulencias financieras mundiales. Los mercados bursátiles asiáticos han caído no sólo por el aumento de la aversión al riesgo global, sino también, en nuestra opinión, debido a la inquietud por el impacto que tendrá el aumento de los riesgos bajistas para la demanda externa sobre las perspectivas de crecimiento de la región. Dicho esto, creemos que hay razones para el optimismo, ya que Asia puede soportar una perspectiva de crecimiento mundial más débil. En concreto, sus fundamentos económicos son fuertes y hay margen para aplicar políticas de estímulo. Hasta ahora, los indicadores de actividad se mantienen razonablemente bien (véase más abajo). Por otro lado, en Hong Kong, donde el mercado de valores ha sido este año especialmente débil, la confianza aumentó temporalmente con el anuncio de las autoridades chinas de nuevas medias para fomentar el papel de la ciudad como centro financiero. Estas medidas incluyen la comercialización de ETF para los inversores de China continental en el mercado de valores de Hong Kong, la repatriación del RMB offshore para la compra directa de valores en China y el uso del RMB offshore por parte de empresas de Hong Kong para la inversión directa (IED) en China.   
	Razón para el optimismo: los resultados de algunos indicadores son mejores de lo previsto
	Los resultados del PIB del segundo trimestre, aunque se han moderado, son mejores de lo previsto en Japón (-0,3% t/t, desest. frente al consenso: -0,7%) y en Malasia (4,0 % a/a; consenso: 3,6% a/a). En la India, la producción industrial de junio sorprendió al alza, mientras que los datos de empleo en Hong Kong fueron mejores de lo previsto. No obstante, las exportaciones de Singapur correspondientes a julio, más débiles de lo esperado, son un recordatorio de la vulnerabilidad de la región. Afortunadamente, aumentan las posibilidades de que el ajuste monetario se produzca a un ritmo más lento debido a que los resultados de la inflación han sido más moderados, como en la India (9,2% a/a; anterior: 9,4%) y Malasia (3,4% a/a, anterior: 3,5%). La próxima semana (véase el Calendario), los mercados estarán pendientes de los resultados de la inflación en Singapur (Indicador de la semana), Hong Kong, Japón y Vietnam; así como del PIB del 2T de Tailandia y de su reunión mensual sobre política monetaria (el consenso se decanta por un aumento de los tipos de 25 pb, aunque el entorno global podría provocar que el BdT haga una pausa). Por último, la atención se centrará también en la estimación avanzada del índice de gerentes de compras de China del HSBC.
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