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Asia

La inflacion plantea un dilema monetario

Con la atencion de los inversores centrada en las perspectivas econémicas mundiales y en la crisis de los
mercados financieros, la creciente inflacion de la region parecia haber pasado a un segundo plano. Sin
embargo, la inflacion persiste, como se ha observado en los ultimos datos, los mas recientes en Tailandia y
Corea esta semana (véase mas abajo). Esto plantea un dilema a los bancos centrales a medida que se
desaceleran la demanda externay el crecimiento. Por un lado, dada la creciente inflacion vy la existencia de
varios indicadores economicos positivos, como |os recientes resultados de las exportaciones vy el Ultimo
indice de gerentes de compras (PMD de China (Grdfico 1), los bancos centrales deberian seguir vigilantes para
mantener las expectativas inflacionistas bajo control. Por otro lado, los indicios de debilidad son evidentes,
especialmente en lo gue se refiere a los pedidos de exportacion vy la produccion industrial. Tailandia subid
una vez mas los tipos de interés la semana pasada, aungue sefiald que los movimientos alcistas de los tipos
podrian estar llegando a su fin; y China amplio la semana pasada sus requisitos de reservas, lo que dio como
resultado un ajuste efectivo de las condiciones de liquidez (véase la seccion Datos relevantes). La proxima
semana se celebraran en varios paises reuniones sobre politica monetaria, en las que se preve que se
mantendra todo sin cambios debido a la creciente inquietud; Corea se enfrenta a un dilema particular debido
al resultado de la inflacion de agosto, mucho mas alta de lo previsto, aunque incluso aqui, es probable que las
autoridades se mantengan por ahora a la espera ante las incertidumbres mundiales.

Datos de crecimiento e inflacion previos a las reuniones de politica monetaria

Con los datos publicados esta semana sobre el crecimiento del PIB del segundo trimestre en la India (7,7%
a/a; anterior: 7,6%) y Filipinas (34% a/a; anterior: 4,9%) estos dos paises se afiaden a la lista de economias
asiaticas que se desaceleran como consecuencia de la debilidad de la demanda externa. Los resultados de la
produccion industrial de julio en Corea (3.8% a/a; consenso 6,2% a/a) y Japon (0,6% a/a; consenso: 14% a/a)
fueron en ambos casos decepcionantes. En cuanto a la inflacion, después de un breve respiro, Tailandia
(43% ala; consenso: 40%) y Corea (53% a/a; consenso: 4.8%) obtuvieron unos resultados por encima de lo
esperado en agosto, pero se debieron, principalmente, a los precios mas altos de los alimentos (Grafico 1). La
proxima semana, los bancos centrales de Australia, Indonesia, Corea, Malasia, Japon vy Filipinas celebraran
reuniones sobre politica monetaria (véase el calendario de eventos), en las que se prevé que todo se
mantendra sin cambios. La inflacion de agosto se publicard en China (véase el Indicador de la semana),
Indonesia, Taiwan vy Filipinas. Ademas, los mercados prestaran una gran atencion al PIB del 2T de Australia.

Gréfico 1 Grafico 2
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Fuentes: CEIC y BBVA Research

Datos relevantes

China: ampliacion de los requisitos de reservas y un sélido resultado del PMI
El repunte del PMI refuerza las expectativas de un aterrizaje suave

El nuevo primer ministro de Japdn se enfrenta a los mismos retos de siempre
El sexto primer ministro de Japon en cinco anos se enfrenta a retos econdmicos y politicos

Corea lucha por contener la inflaciéon mientras su economia se desacelera
El BAC tendra que hacer frente a una mayor inflacion y a la desaceleracion de la economia

Fuentes: CEIC y BBVA Research
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Analisis Econédmico Mercados
Richard Li Los mercados financieros han reaccionadp positi'vamente/ a la postura flexible que la Fe(;l muestra
richard li@bbva.comhk en sus actas, aungue los inversores se estan volviendo mas cautos vy los mercados bursatiles han
registrado hoy una pronunciada caida tras los decepcionantes resultados de los indices de
Jeffrey Cantwell gerentes de compras de la regién y de la zona euro, y también antes del informe sobre empleo no

jeffrey.cantwell@bbva.com.hk , ; L . . , . .
agricola en EE. UU. cuya publicacion esta programada también para el dia hoy mas tarde. Sin

embargo, en el conjunto de la semana, los indices bursatiles asiaticos han repuntado, con Vietnam
a la cabeza, mientras la Comision de Valores del Estado del pais sigue modernizando sus
mercados, esta vez relajando las restricciones sobre las operaciones de cuentas de margen. China
fue la Unica excepcion, con pérdidas durante la semana (Grafico 3), ya que los Ultimos ajustes de
los coeficientes de reservas obligatorias de los bancos (véase la seccion Datos relevantes)
reavivaron los temores de gue se tomen nuevas medidas de ajuste. La mejora del sentimiento de
riesgo global ha beneficiado a las divisas asiaticas; el dolar australiano y el won coreano han sido
las monedas con las mayores ganancias. Los inversores desean dejar atras la venta masiva en los
mercados que se produjo el mes pasado, pero mientras las perspectivas europeas sigan siendo
tan débiles, este repunte puede ser de naturaleza muy precaria.

Las divisas muestran una tendencia alcista en un entorno poco entusiasta

Aungue con resultados muy desiguales, los Ultimos indicadores mundiales siguen apuntando a un
bache suave en EE. UU. y Europa. Pero por ahora todavia no hay indicios inminentes de
desaceleracion aguda. Seguimos prestando mucha atencion a China, ya gue la habilidad del pais
para experimentar un aterrizaje suave contribuiria a amortiguar los efectos de otras dificultades
macroeconomicas en el resto de Asia. En la actualidad, esperamos que las divisas asidticas se
aprecien frente al dolar estadounidense por dos razones; en primer lugar, aunque la demanda de
exportaciones asiaticas desde EE. UU. y Europa se reduzca, las economias asiaticas deberian
encontrar apoyo en la region, ya que los canales comerciales se mantienen fuertes, 1o gue
contribuira a sustentar el crecimiento. En segundo lugar, se preve gue la Fed continuara
manteniendo los tipos de interés proximos a cero, pero es probable gue los bancos centrales
asiaticos necesiten mantener una postura de ajuste mientras continde el crecimiento vy la inflacion
siga siendo elevada. Por consiguiente, en este entorno las divisas asiaticas seguiran beneficiandose
de las ventajas de rentabilidad que se derivan de este descalce politico. El énfasis en los
diferenciales de los tipos de interés como motor del mercado de divisas podria hacerse auin mas
pronunciado en caso de que mejorara el sentimiento de riesgo global.

El crédito de Asia atrae la oferta

Los mercados de crédito se recuperan, tanto en grado de inversion como en alta rentabilidad, y
algunos de los principales nombres con alta rentabilidad (Bumi, Berau, Evergrande) obtuvieron
ganancias del 2%-3% durante la semana. Los diferenciales de los CDS soberanos asiaticos son mas
bajos vy los resultados de Australia son notables. Australia, junto con Singapur, se esta convirtiendo
rapidamente en un refugio de facto para los activos de riesgo. Los bonos soberanos de Australia
han dado una rentabilidad del 95% este ano, la mejor de los 21 paises desarrollados de los que
Bloomberg hace un seguimiento. A la vista de estos datos, creemos que hay razones para un
optimismo cauto, ya que las economias asiaticas estan relativamente bien posicionadas para
enfrentarse a una desaceleracion econdémica mundial, especialmente dado el margen de
maniobra politica del gue disponen tanto en el dmbito monetario como en el fiscal.

Grafico 3 Grdfico 4
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Datos relevantes

China: ampliacion de los requisitos de reservas en un contexto de fuerte
resultado del indice de gerentes de compras

En un contexto de crecientes riesgos bajistas para la economia mundial, el dltimo valor (agosto)
del indice de gerentes de compras (PMI) de la produccion manufacturera muestra gue la
economia de China sigue siendo solida. En particular, el PMI subid por primera vez en cuatro
meses, de 50,7% en julio a 50,9 en agosto, manteniéndose dentro de la zona de expansion por
encima de 50. Este repunte refleja una produccion industrial estable y una demanda interna
solida. Aungue el resultado se quedd un poco por debajo de las expectativas (consenso: 51,0%,
BBVA: 514%) y los nuevos pedidos de exportacion cayeron a causa de la debilidad de la demanda
externa, deberia, no obstante, contribuir a impulsar la confianza en el impulso de crecimiento de
China. Por otra parte, a comienzos de esta semana se informo de que las autoridades han
ampliado la base para calcular los coeficientes de reservas obligatorias de los bancos, o que
representa un ajuste efectivo de 100-130 puntos basicos en el CRO. La medida especifica, que se
introducira paulatinamente a lo largo de seis meses, consiste en incluir los depositos de margen
en el calculo, lo gue ha sido interpretado por el mercado como un esfuerzo por parte de las
autoridades de tomar medidas drasticas sobre el crédito otorgado a través de letras bancarias y
otras lagunas similares. Ha llegado un poco por sorpresa, ya gue muchos observadores no
esperaban nuevas medidas de ajuste monetario dado el aumento de las incertidumbres
mundiales. Sin embargo, teniendo en cuenta que los indicadores de actividad apuntan a un fuerte
impulso de crecimiento y que la inflacion llegd a un maximo de 65% en julio, la medida puede ser
comprensible y esta en linea con nuestras expectativas anteriores de gue se produciria una nueva
subida en el CRO y un nuevo movimiento alcista de los tipos.

Analisis Econdmico

Gréfico 5
La produccion industrial y las exportaciones de Grafico 6
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El nuevo primer ministro de Japén se enfrenta a los mismos retos de siempre

Yoshihiko Noda se convirtio esta semana en el nuevo primer ministro de Japon, el sexto cambio
que se produce en el puesto en los ultimos cinco anos. Sustituye a Naoto Kan, en cuyo gobierno
ocupo previamente el cargo de Ministro de Finanzas. El nuevo gabinete que se ha anunciado hoy

Inicio > ha puesto énfasis en la unidad del partido y en la colaboracion con los partidos de la oposicion.
Noda es conocido por ser conservador en materia fiscal y defiende el aumento de los impuestos
Mercados -> sobre el consumo y sobre las rentas para financiar los costes de la prevision social del pais vy el
gasto de la reconstruccion tras el terremoto. Los frecuentes cambios en el liderazgo de Japon han
Calendario -> puesto de relieve un clima de inestabilidad politica y debilidad gubernamental en un momento en
el se necesitan medidas decisivas para estimular el crecimiento, gue se ha quedado rezagado,
Datos > para abordar la elevada deuda publica (por encima del 200% del PIB) y para poner en practica las
actividades de reconstruccion tras el terremoto. La agencia de calificacion Moody’s, citando los
Graficos > frecuentes cambios de gobierno, rebajo la calificacion crediticia soberana de Japon el 24 de

agosto hasta el nivel de Aa3, en linea con las medidas adoptadas por S&P vy Fitch anteriormente.
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Todavia no se ha alcanzado un consenso politico con respecto a los esfuerzos de Noda para
implementar el aumento de impuestos antes de que se envie al parlamento un tercer
presupuesto complementario mas adelante este mes. Otro reto para el nuevo gabinete es la
fortaleza del yen japonés, gue se ha apreciado fuertemente por sus caracteristicas de moneda
refugio (Grafico 6), con lo cual se han debilitado las exportaciones, gue son un motor clave para el
crecimiento de Japon. Para mitigar el impacto del fortalecimiento del yen, el gobierno anuncio
recientemente un programa de préstamos subvencionados a un afio (100.000 millones de
dolares estadounidenses) para ayudar a las empresas nacionales, después de los recientes
esfuerzos de intervencion monetaria a principios de agosto. Por otra parte, 1o positivo es que la
economia sigue recuperandose tras las interrupciones provocadas por el terremoto y posterior
tsunami, recuperacion que se afianza con los datos de la produccion industrial de julio (-2,6% a/a)
publicados la semana pasada (Grafico 5). Esperamos que a pesar de los cortes de electricidad el
repunte continlie durante el resto del aflo como consecuencia del restablecimiento de las
cadenas de suministro, asi como por el gasto en la reconstruccion tras el terremoto.

Grafico 7 Grdfico 8
¢Provocara el aumento de la inflacion de Corea La economia coreana muestra indicios de
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Corea lucha por contener la inflacion mientras su economia se desacelera

El Banco de Corea (BdQO) se enfrentard a un dificil dilema politico cuando celebre el proximo
jueves su reunion mensual sobre politica monetaria. El BAC ha subido los tipos de interés tres
veces este ano, la mas reciente en junio, hasta situarlos en el 325,0%, ya que trata de “normalizar”
los tipos elevandolos desde los niveles excepcionalmente bajos del 20% en gue se han
mantenido durante la crisis financiera mundial. Por otro lado, la inflacion sigue aumentando y en
agosto se situd muy por encima de o previsto con un 5,3% a/a (consenso: 4,8%), muy por encima
de la meta de inflacion oficial del 2-4% (Grafico 7). La creciente inflacion refleja los mayores precios
de los alimentos v, lo que aun es mas importante, que las presiones de la demanda subyacente
son todavia fuertes (la inflacion subyacente subid hasta el 4,0% a/a en agosto). Pero al mismo
tiempo, la economia muestra indicios de desaceleracion. Después de haber reducido su prevision
del PIB para 2011 del 5% al 45% el pasado mes de junio (en linea con nuestra prevision), el Ministro
de Finanzas Bahk Jae-wan indico el lunes que la estimacion podria ser revisada a la baja de nuevo
debido a la persistencia de las incertidumbres mundiales. Los datos correspondientes a julio gue
se publicaron la semana pasada muestran gue la produccion industrial cayd a su nivel mas bajo
de los ultimos 10 meses (3.8%), a mucha distancia del consenso (6,2%), y aungue las exportaciones
de agosto se situaron por encima de las expectativas (27,1% frente al 25% del consenso), el
subcomponente de los pedidos de exportacion del indice de gerentes de compras de Corea se
desacelerd, lo que apunta a una tendencia a la baja de cara al futuro. Las perspectivas para las
exportaciones, que representan la mitad de la economia, siguen siendo muy dificiles, ya que el
indice de confianza de los fabricantes nacionales ha caido al nivel mas bajo de los ultimos 21
meses mientras que en uno de sus principales mercados, EE. UU,, la confianza de los
consumidores se encuentra actualmente en su nivel mas bajo de los ultimos dos afnos.  Dicho
esto, el Banco Central tendra que seguir alerta para combatir las expectativas inflacionistas. Esta

semana es arriesgado prever los movimientos del BAC, pero en ultima instancia creemos que se
mantendra sin cambios.
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Calendario Indicadores
Australia Fecha Periodo Anterior Cons.
Producto interior bruto (a/a) 7 sep 2T 1,0% 0,60%
Tasa de paro 8 sep AGO 51% 510%
China Fecha Periodo Anterior Cons.
indice PMI no manufacturero de China 3sep AGO 596 --
indice de precios al consumo (IPC) (a/a) 9 sep AGO 65% 6,10%
Produccion industrial @/a) 9sep AGO 14,0% 13,70%
Ventas minoristas (a/a) 9sep AGO 17.2% 16,90%
Indonesia Fecha Periodo Anterior Cons.
indice de precios al consumo (IPC) (a/a) 5sep AGO 46% 470%
Exportaciones (a/a) 5sep JUL 493%  4720%
Importaciones (a/a) 5sep JUL 283%  2560%
Japén Fecha Periodo Anterior Cons.
Pedidos de maquinaria (m/m) 8 sep JUL 7.7% -4,00%
PIB anualizado 9sep 2TP -13% --
Malasia Fecha Periodo Anterior Cons.
Exportaciones (% a/a) 8sep JUL 8,6% 7.70%
Produccién industrial (a/a) 9Ssep JUL 1,0% 290%
Filipinas Fecha Periodo Anterior Cons.
Indice de precios al consumo (IPC) (a/a) 6 sep AGO 51% 500%
Corea Fecha Periodo Anterior Cons.
PIB a precios constantes (a/a) 6 sep 2TP 34% --
Taiwan Fecha Periodo Anterior Cons.
indice de precios al consumo (IPC) (a/a) 5sep AGO 13% 150%
Exportaciones (a/a) 8sep AGO 17.6% 14,70%

Indicador de la semana: IPC de China para agosto (9 de septiembre)
Prevision: 6,1% a/a Consenso: 6,1% a/a Anterior: 6,5% a/a

Comentario: esperamos gue despues de haber subido a su nivel maximo en julio, la
inflacion se modere como consecuencia de la moderacion de los precios de los alimentos
y de los efectos base favorables. Dicho esto, es probable que el resultado de agosto se
mantenga muy por encima del nivel de confort de las autoridades, ya que persisten las
presiones inflacionistas, por 1o gue el BPdC tendra que prestar una gran atencion a la
liquidez. De cara al futuro, prevemos que la inflacion seguira cayendo durante el resto del
ano, lo que dara margen a posibles medidas de estimulo en caso de gue sean necesarias
en vista de las incertidumbres mundiales. Repercusion en los mercados: un resultado de la
inflacion por encima de lo previsto podria reavivar las expectativas de un nuevo
movimiento alcista de los tipos, expectativas que se han reducido recientemente debido a
la desaceleracion del crecimiento y al aumento de las incertidumbres mundiales.

Calendario: eventos

Australia: tipo de referencia del RBA, 6 de septiembre Actual Consenso
No prevemos cambios en el tipo objetivo. 4.75% 4,75%

Inicio > Japén: tipo objetivo del BdJ, 7 de septiembre Actual Consenso
No prevemos cambios en el tipo objetivo. 0,10% 0,10%

Mercados > Indonesia: tipo de referencia Bdl, 8 de septiembre Actual Consenso
No prevemos cambios en el tipo de interés de referencia. 6,75% 6,75%

Malasia: tipo a un dia (8 de septiembre) Actual Consenso
Datos relevantes = No prevemos cambios en el tipo de interés a un dia. 3,00% 3,00%

Datos mercados = Filipinas: tipo de captacién a un dia, 8 de septiembre Actual Consenso
No prevemos cambios en el tipo de interés a un dia. 450% 450%

Grafi > Corea: tipo repo del BdC, 8 de septiembre Actual Consenso
raficos No prevemos cambios en el tipo repo. 325% 325%
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Datos de los mercados

) Variacion Variacion
Ultima porcentual Enloque porcentual

INDICE cotizacion _ semanal vade afio __enlafno
China - Shanghai Comp. Lol -3] 98 -46
Hong Kong: Hang Seng 203657 40 1.6 24
Taiwan - Weighted 1126/ 38 139 O]l
Japon - Nikkei 225 89606 19 124 A1
] Corea - Kospi 18590 45 94 47
E India - Sensex 30 166768 52 187 72
@ Australia - SPX/ASX 200 4252 08 108 66
= Singapur - Strait Times 28518 38 106 -45
& Indonesia - Jakarta Comp. 38417 00 37 237
% Tailandia - SET 10712 33 37 164
% Malasia - KLCI 14683 16 -33 19
= Filipinas - Manila Comp. 43918 20 45 198

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

duranteuna Futuroa Futuroa

DIVISA Spot semana 3meses 12 meses
China (CNY/USD) 638 006 635 628
Hong Kong (HKD/USD) 779 o 78 8
Taiwan (TWD/USD) 290 017 2877 2823
Japon (JPY/USD) e 031 768 764
% Corea (KRW/USD) 1065 162 107040 107742
%) India (INR/USD) 4611 100 46,4 47
5 Australia (USD/AUD) 107 116 1 na
'-'DJ Singapur (SGD/USD) 120 o 120 12
@ Indonesia (IDR/USD) 8519 054 8576 8805
% Tailandia (THB/USD) 300 000 3013 306
o Malasia (MYR/USD) 297 070 30 3
= Filipinas (PHP/USD) 422 0,69 4210 4214

Ultima actualizacion: viernes, 11:15 hora de Hong Kong
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Mercados bursatiles

Grafico 10

Mercados bursatiles
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BBVA Observatorio Semanal de Asia

2 de septiembre 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 infracciéon 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.



	La inflación plantea un dilema monetario
	Con la atención de los inversores centrada en las perspectivas económicas mundiales y en la crisis de los mercados financieros, la creciente inflación de la región parecía haber pasado a un segundo plano. Sin embargo, la inflación persiste, como se ha observado en los últimos datos, los más recientes en Tailandia y Corea esta semana (véase más abajo). Esto plantea un dilema a los bancos centrales a medida que se desaceleran la demanda externa y el crecimiento. Por un lado, dada la creciente inflación y la existencia de varios indicadores económicos positivos, como los recientes resultados de las exportaciones y el último índice de gerentes de compras (PMI) de China (Gráfico 1), los bancos centrales deberían seguir vigilantes para mantener las expectativas inflacionistas bajo control. Por otro lado, los indicios de debilidad son evidentes, especialmente en lo que se refiere a los pedidos de exportación y la producción industrial. Tailandia subió una vez más los tipos de interés la semana pasada, aunque señaló que los movimientos alcistas de los tipos podrían estar llegando a su fin; y China amplió la semana pasada sus requisitos de reservas, lo que dio como resultado un ajuste efectivo de las condiciones de liquidez (véase la sección Datos relevantes). La próxima semana se celebrarán en varios países reuniones sobre política monetaria, en las que se prevé que se mantendrá todo sin cambios debido a la creciente inquietud; Corea se enfrenta a un dilema particular debido al resultado de la inflación de agosto, mucho más alta de lo previsto, aunque incluso aquí, es probable que las autoridades se mantengan por ahora a la espera ante las incertidumbres mundiales. 
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	Con los datos publicados esta semana sobre el crecimiento del PIB del segundo trimestre en la India (7,7% a/a; anterior: 7,6%) y Filipinas (3,4% a/a; anterior: 4,9%) estos dos países se añaden a la lista de economías asiáticas que se desaceleran como consecuencia de la debilidad de la demanda externa. Los resultados de la producción industrial de julio en Corea (3,8% a/a; consenso 6,2% a/a) y Japón (0,6% a/a; consenso: 1,4% a/a) fueron en ambos casos decepcionantes. En cuanto a la inflación, después de un breve respiro, Tailandia (4,3% a/a; consenso: 4,0%) y Corea (5,3% a/a; consenso: 4,8%) obtuvieron unos resultados por encima de lo esperado en agosto, pero se debieron, principalmente, a los precios más altos de los alimentos (Gráfico 1). La próxima semana, los bancos centrales de Australia, Indonesia, Corea, Malasia, Japón y Filipinas celebrarán reuniones sobre política monetaria (véase el calendario de eventos), en las que se prevé que todo se mantendrá sin cambios. La inflación de agosto se publicará en China (véase el Indicador de la semana), Indonesia, Taiwán y Filipinas. Además, los mercados prestarán una gran atención al PIB del 2T de Australia. 
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