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Observatorio Semanal

Asia

Volatilidad pese a lo tranquilizador de los datos

Los mercados asiaticos siguen fluctuando en linea con las tendencias mundiales, terminando la
semana al alza con la esperanza de gue 10s lideres europeos alcancen una resolucion de las
dificultades de la deuda soberana y del sector bancario, ya que el Banco Central Europeo vy el Banco de
Inglaterra anunciaron nuevas medidas de liquidez el jueves (véase la seccion Mercados). Dicho esto, los
nervios en los mercados, como se puede observar en el aumento de los diferenciales de los CDS y en
las preocupaciones acerca de la sostenibilidad del crecimiento de China (Grafico 1). Este nerviosismo
se ha producido a pesar de gue los Ultimos datos muestran lo solido del crecimiento de la region hasta
la fecha. El resultado del PMI de septiembre en China, que mostraba un repunte, fue un alivio (véase la
seccion Datos relevantes) y algunas recientes cifras de comercio de la region también han sido
tranquilizadoras. Por otra parte, varios paises publicaron las cifras de inflacion de septiembre (véase
mas abajo), que muestran una moderacion de las presiones sobre los precios, tal como se esperaba
(Grafico 2), lo que da margen para maniobras politicas en caso de que empeore el entorno mundial,
como sefialo esta semana el Banco de Reserva de Australia en su reunion sobre politica monetaria. En
0OpOosicion a esta tendencia esta Vietnam, que ayer anunciod una subida de los tipos en su lucha por
controlar la inflacion y recuperar la confianza de los inversores.

La inflacion se modera, aunque persisten las presiones subyacentes

La inflacion de septiembre se moderd en Corea hasta el 4,3% a/a (consenso: 45%), Indonesia (4,6% a/a;
consenso: 49%) v Tailandia (4,0% a/a; consenso: 39%), por lo que la inflacion se aproxima a los rangos
meta oficiales. Sin embargo, las caidas se deben a la moderacion de los precios de los alimentos y de
las materias primas, mientras que la inflacion subyacente sigue siendo elevada en la mayoria de los
casos. En cuanto al comercio, las exportaciones de septiembre de Corea, la primera publicacion
mensual de la region, mostraron cierta solidez (19,6% a/a; consenso: 16,6%), aungue las tendencias de
exportacion estan claramente desacelerandose.

La proxima semana, China serd el centro de atencion principal con un lote de datos mensuales entre
los que se incluyen la inflacion de septiembre (véase el Indicador de la semana), comercio y otras
actividades e indicadores de crédito. En la India también se publicaran la inflacion y la produccion
industrial de septiembre; y el PIB adelantado del 3T de Singapur sera el primero de la region que se dé
a conocer. Indonesia y Corea celebraran reuniones sobre politica monetaria (no se prevén cambios) y
en Singapur se espera que las autoridades flexibilicen un tanto la politica monetaria ralentizando el
ritmo de apreciacion de su moneda.
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Datos relevantes

Observacion de los datos de China: solidez en medio de la incertidumbre
El resultado del PMI de septiembre estuvo en linea con un aterrizaje suave

India tiene dificultades con los déficits en su lucha contra los riesgos globales
Los déficits fiscal y por cuenta corriente plantean riesgos

Fuentes: Bloomberg y BBVA Research
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o Mercados
Estrategia de Divisas
Richard Li Los mercados dan por descontado la recesion a pesar de los sdlidos datos
richardli@bbvacomik Los inversores asidticos buscan suelos més firmes esta semana después de que Moody's rebajara
la calificacion de Italia tres niveles (hasta A2) y de que surgieran nuevas preocupaciones por la
Andlisis E .. salud de los bancos europeos. Aungue los mercados estan descontando una mayor probabilidad
nalisis cconomico de recesién en EE. UU. y en Europa, algunos datos econémicos han seguido mostrandose
Jeffrey Cantwell bastante solidos, en especial los resultados de los indices de gerentes de compras de China (51.2%)
jeffrey.cantwell@bbva.comhk y de EE. UU. (51,6%), lo gue indica expansion. Las monedas asidticas, que terminaron septiembre

con su peor comportamiento mensual desde la crisis financiera asiatica (depreciacion de un 4,1%
seguin el Indice del dolar asiatico) (véase mas abajo). La atencion seguird centrada en Europa.

Las divisas asiaticas se cotizaron de forma desigual

La mayoria de las divisas de la region pudieron recuperar sus pérdidas al cierre de la semana
debido a que disminuyo la inquietud sobre la deuda europea y se renovo el apoyo de liquidez del
BCE para la financiacion de los bancos. Sin embargo, estos repuntes han sido poco pronunciados
en comparacion con la gravedad de las caidas de las Ultimas semanas, lo gue refleja la
extraordinaria precaucion que comparten la mayoria de los inversores. Desde el 1 de agosto, los
principales mercados bursatiles asiaticos (excluidos Hong Kong y China) han registrado salidas de
capital de cerca de 22.000 millones de dolares, lo que supera con creces las modestas entradas
netas de capital por valor de 4900 millones de dolares observadas en los primeros siete meses
del ano. Esta reversion de los flujos de capital ha sido un factor importante en la reciente
depreciacion de las monedas regionales. Hasta gue los inversores no vean la implementacion de
una solucion creible para el problema de la deuda europea y puedan confirmar posteriormente
que el crecimiento econdmico asiatico no se ha visto afectado, es bastante improbable gue los
flujos de capital vuelvan a cambiar rapidamente en direccion a Asia. Estas sombrias perspectivas
limitaran aun mas las posibilidades de un repunte sostenible de las divisas asiaticas a corto plazo.

Los mercados siguen agitados en Asia. Los CDS soberanos en el punto de mira

A pesar de que los indices bursatiles experimentaron un repunte el jueves vy el viernes, la confianza
continua baja. El Hang Seng ha sufrido un brusco descenso de mas del 30% desde su maximo de
este ano y las acciones H siguen enfrentandose a muchas dificultades, donde se incluyen las
dudas sobre las practicas contables de las empresas, los temores con respecto al aumento de los
indices de morosidad en las PYMES v la cuestion de si las medidas de ajuste del Banco Central han
excedido sus propaositos. Los mercados son conscientes de estos riesgos desde hace un tiempo y
por o tanto parece que la aprension actual esta relacionada principalmente con las incertidumbres
mundiales. Sin embargo, seguiremos alerta para observar si se producen nuevos acontecimientos,
en particular con respecto a los indices de morosidad. También seguiremos prestando mucha
atencion a los diferenciales de los CDS soberanos, gue esta semana se restringieron ligeramente
de forma generalizada, pero que se han ampliado notablemente durante los Ultimos dos meses.
En muchos paises (China, Corea, Indonesia, Tailandia y Malasia), los precios de la proteccion para
cinco anos se han doblado desde el 1 de agosto en respuesta a los riesgos externos. No obstante,
seguimos siendo optimistas con respecto a las economias asiaticas y creemos gue se mantendran
relativamente solidas en caso de que se produzca una ‘recesion del crecimiento mundial’.
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Datos relevantes

Observacion de los datos de China: solidez en medio de la incertidumbre

El crecimiento econdmico de China sigue moderandose, pero se mantiene solido y en linea con
un aterrizaje suave a pesar de las débiles perspectivas del crecimiento mundial. Las ultimas
pruebas llegaron la semana pasada con la publicacion del indice de gerentes de compras (PMI)
oficial de septiembre. El indice se situd en el 51,2% (consenso: 511, al alza desde el 50,9% de agosto
y, 10 gue es mas importante, sigue dentro de la zona de expansion superior a 50. Las expectativas
de un resultado peor se habian avivado con los datos del sector privado (HSBC) publicados
anteriormente, gue se habian situado por debajo de la zona de expansion durante varios meses
(el indice tiende a concentrarse en empresas pequefas orientadas a la exportacion, o que puede
explicar la diferencia con respecto al PMI oficial). Aunque el resultado es tranquilizador, el repunte
refleja en parte factores estacionales. Por lo demas, el aumento del PMI se debid principalmente a
los nuevos pedidos, la produccion y el empleo. En concreto, el subcomponente de los pedidos
nuevos (con un peso del 30%) aumento de 51,1% en agosto a 51.3% en septiembre. El
subcomponente de nuevos pedidos de exportacion aumento de forma todavia mas significativa,
pues paso de 483% a 50,9%, el mayor avance de todos los subindices. Otros dos indicadores
importantes, el subcomponente de produccion (con un peso del 25%) y del empleo (con un peso
del 20%) aumentaron hasta 52,7% y 51,0% en septiembre desde 52,3% vy 50,4% en el mes anterior.
El subcomponente del precio de compra bajo de 57.2% a 56,6%, lo que muestra gue las presiones
inflacionistas se estan moderando.

Pero a pesar del tranquilizador resultado del indice de gerentes de compras, 1os mercados siguen
obsesionados con la cuestion de si China puede mantener su crecimiento en un contexto de
desaceleracion econdmica mundial. A este respecto, los nuevos datos que se daran a conocer en
las proximas semanas (10-18 de octubre) seran fundamentales, en especial la inflacion de
septiembre (véase el Indicador de la semana), el comercio, la produccion industrial, la inversion y
las ventas minoristas. Ademas, la publicacion del resultado del PIB del tercer trimestre esta
prevista para el 18 de octubre. Por nuestra parte, mantenemos la opinion de que el crecimiento se
esta desacelerando en linea con un escenario de aterrizaje suave, aungue ahora, dadas las
incertidumbres mundiales, han aumentado 10s riesgos bajistas para nuestras previsiones anuales
de un 92% vy un 89% en 2011 y 2012. En cuanto a la politica monetaria, esperamos que las
autoridades mantengan la postura actual hasta finales de afo.

Analisis Econdmico

Grafico 6
Gréfico 5 ...gracias a la recuperacion de los pedidos de
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India tiene dificultades con los déficits en su lucha contra los riesgos globales

Como ya se observo durante la crisis crediticia mundial de 2008, la India tiene recursos para
superar una desaceleracion mundial relativamente bien. Esta solidez se basa en el hecho de que
su déficit fiscal se ha financiado sobre todo a nivel nacional y en que su economia interna es de
gran tamano (baja proporcion de exportaciones en relacion al PIB), ademas de un sistema
financiero saludable. Si trazamos un paralelismo entre el entorno macroeconémico actual y el del
periodo después de la quiebra de Lehman, veremos que la India parece estar relativamente mejor
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posicionada en cuanto a la demanda interna, el consumo v la inversion. Sin embargo, la elevada
inflacion y el aumento del déficit fiscal, unidos al déficit por cuenta corriente externo, plantean
riesgos.

En lo que respecta a la demanda interna, las tendencias de consumo se mantienen relativamente
fuertes a pesar de los altos costos por préstamos y de la persistente inflacion. Por ejemplo, en
términos de promedio movil de tres meses, las ventas de automoviles crecieron a un ritmo
importante, un 14% a/a en agosto de 20T11. Por otro lado, las tendencias de inversion también
parecen mejores en comparacion con 2008. Y la mayoria de los indicadores del sector servicios,
por ejemplo las llegadas de visitantes, el transporte de carga v el trafico por ferrocarril, asi como
los ingresos, siguen registrando un mayor crecimiento, aungue modesto, en comparacion con las
cifras correspondientes a 2008. En el lado negativo, la inflacion se mantiene persistentemente alta
(por encima del 9% a/a en 2011) y en comparacion con el periodo de 2008 hay menos margen
para flexibilizar la politica monetaria en vista de las presiones inflacionistas. Los enormes déficits
gemelos de la India son una preocupacion desde hace mucho tiempo y plantean vulnerabilidades
en tiempos de elevada aversion al riesgo global. El déficit fiscal para el afio que termina en marzo
de 2012 se prevé que excedera el objetivo presupuestado del 4,6% del PIB, pues la desaceleracion
del crecimiento vy los recortes de los impuestos sobre los productos del petroleo estan haciendo
mella en las recaudaciones tributarias, mientras que los planes de desinversion en empresas
propiedad del estado se han dejado apartados por ahora. En cuanto al gasto, la reciente venta
masiva de la rupia india debido a los efectos del contagio podria empeorar la carga de las
subvenciones a los combustibles asumidas por el gobierno. (La semana pasada, las autoridades
anunciaron un programa de préstamos tomados por el gobierno en el 2S del ejercicio fiscal 2012
por una cuantia mayor de lo presupuestado.) La actual tendencia a la indisciplina fiscal podria
limitar el margen fiscal para la financiacion de infraestructuras y suscita inquietud acerca de la
sostenibilidad del crecimiento econdmico del pais. Por otra parte, la volatilidad de las inversiones
en cartera, la depreciacion de la rupia vy la incertidumbre financiera mundial plantean riesgos
externos, mientras que el déficit por cuenta corriente casi se ha triplicado y ha aumentado hasta
el 31% del PIB en el 2T11 desde el 11% en el 1T11. Otras areas de precaucion incluyen las presiones
de cancelaciones derivadas del endeudamiento comercial externo y el aumento de la deuda a
corto plazo. Aungue un importante colchdn de reservas de divisas (277.000 millones de doélares
estadounidenses) combinado con las tendencias favorables de los flujos de inversion extranjera a
largo plazo reducen las presiones sobre la balanza de pagos general, la volatilidad de los flujos de
cartera podria continuar; de hecho, los flujos de cartera son negativos para el afio (600 millones
de ddlares estadounidenses), lo gue refleja los flujos de salida que se han producido desde
comienzos de agosto por valor de mas de 2500 millones de dolares estadounidenses. En este
contexto, las recientes medidas adoptadas para facilitar el acceso a los fondos no bancarios para
las corporaciones indias a través de un aumento de los limites de la deuda externa podrian dar
Cierto apoyo a la balanza de pagos.

Grafico 8
Gréfico 7 ..mientras que se ha ampliado el déficit por
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Calendario Indicadores
Australia Fecha Periodo Anterior Cons.
Tasa de paro 13 oct SEP 530% --
China Fecha Periodo Anterior Cons.
IED real (a/a) 1015 0ct  SEP 110% --
Nuevos préstamos en yuanes M150ct SEP 548500 m 550.000 m
Masa monetaria - M2 (@/a) M-15o0ct  SEP 1350% 1410%
Balanza comercial (en USD) 13 oct SEP  17760m$ 16350m$
Exportaciones (a/a) 13 oct SEP 245% 20,40%
Importaciones (a/a) 13 oct SEP 30.2% 2390%
Inflacion IPC (a/a) 14 oct SEP 6.2% 6,20%
Indice de precios mayoristas (a/a) 14 oct SEP 73% 6.90%
India Fecha Periodo Anterior Cons.
Produccién industrial (a/a) 12 oct AGO 33% --
Precios mayoristas mensuales (a/a) 14 oct SEP 9,78%
Japon Fecha Periodo Anterior Cons.
Balanza por cuenta corriente (a/a) 11 oct AGO -42.4% -62.30%
Pedidos de maquinaria (a/a) MN14oct SEPA 15,2% --
indice del sector terciario (m/m) 13 oct AGO -01% -050%
IPBC nacional (m/m) 14 oct SEP -0.2% -0,20%
Malasia Fecha Periodo Anterior Cons.
Produccion industrial @/a) 11 oct AGO -06% --
Singapur Fecha Periodo Anterior Cons.
PIB (t/) 1214 oct  3TA -65% --
PIB (a/a) 1214 0ct 3TA 0.9%
Ventas minoristas (m/m) desest. 14 oct AGO 21% --
Corea Fecha Periodo Anterior Cons.
Indice de precios mayoristas (a/a) 11 oct SEP 6.60% --
Tasa de paro (desestacionalizada) 12 oct SEP 31% 32%
[ndice de precios de exportacion (m/m) 14 oct SEP 13%
Indice de precios de importacion (m/m) 14 oct SEP 05%

Indicador de la semana: inflacién de China para septiembre (14 de octubre)
Prevision: 6,1% a/a Consenso: 6,2 % a/a Anterior: 6,2% a/a

Comentario: en un contexto de creciente inquietud sobre el entorno externo y sus
repercusiones en el crecimiento, la inflacion interna sigue siendo motivo de preocupacion
para los responsables politicos chinos. El indice general de precios subid por encima del
6% a/a en los Ultimos meses, aungue empezo a caer en agosto tras llegar a su peak del
6,5% a/a el mes anterior. Esperamos que la tendencia a la moderacion continlie en
septiembre debido a los efectos base y a la moderacion de los precios de los alimentos.

Inicio > Repercusion en los mercados: un valor por encima de lo previsto se interpretaria como
una limitacion del margen de maniobra politica de las autoridades contra las dificultades
Mercados > derivadas del entorno externo y podria minar la confianza de los mercados, mientras gue

un valor por debajo reforzaria la vision de un aterrizaje suave.
Calendario -> )
Calendario: eventos

Datos mercados = Indonesia: tipo de interés del Banco de Indonesia, 11 de octubre Actual Consenso

o > No prevemos cambios en el tipo de interés de referencia. 6,75% 6,75%
Graficos Corea: reunion de politica monetaria del BdC, 13 de octubre Actual Consenso
No prevemos cambios en el tipo repo a 7 dias. 325% 325%

Singapur: reunion bianual de la AMS sobre politica monetaria, 14 de octubre
Se prevé una desaceleracion del ritmo de apreciacion

Informe econdmico mensual del Banco de Japén, 11 de octubre
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Datos de los mercados

) Variacion Variacion
Ultima porcentual Enloque porcentual

INDICE cotizacion _ semanal vadeafio _enlafno
China - Shanghai Comp. 23592 00 16,0 1.2
Hong Kong: Hang Seng 177188 07 -23] -226
Taiwan - Weighted 12292 0] 194 12,7
Japon - Nikkei 225 86190 -09 157 1,0
) Corea - Kospi 17624 04 14 73
E India - Sensex 30 157924 -4,0 -230 -23]
9 Australia - SPX/ASX 200 41717 4] 121 N1
8 Singapur - Strait Times 26492 10 17,0 -16.3
é Indonesia - Jakarta Comp. 35097 17 52 2]
6 Tailandia - SET 9137 -03 15 59
e Malasia - KLCI 14005 10 78 55
= Filipinas - Manila Comp. 39676 08 56 65

Ultima actualizacion: viernes, 11:45 hora de Hong Kong
Variacion

porcentual  Futuroa  Futuroa

DIVISA Spot semanal 3 meses 12 meses
China (CNY/USD) 60 040 637 637
Hong Kong (HKD/USD) 78 005 777 775
Taiwan (TWD/USD) 305 020 3041 30,04
Japon UPY/USD) 767 051 7655 76,09
% Corea (KRW/USD) 1179 010 1185 1184
2 India (INR/USD) 493 121 4990 5059
7 Australia (USD/AUD) 098 115 103 na.
A Singapur (SGD/USD) 130 085 130 129
é 'ﬂqoﬂeéla (IDR/USD) 8965 017 9119 9395
EE) Tailandia (THB/USD) 309 084 3113 3163
. Malasia (MYR/USD) 5 076 318 321
= Filipinas (PHP/USD) 436 048 4369 4382

Ultima actualizacion: viernes, 11:45 hora de Hong Kong
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BBVA Observatorio Semanal de Asia

7 de octubre 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.



	Volatilidad pese a lo tranquilizador de los datos
	Los mercados asiáticos siguen fluctuando en línea con las tendencias mundiales, terminando la semana al alza con la esperanza de que los líderes europeos alcancen una resolución de las dificultades de la deuda soberana y del sector bancario, ya que el Banco Central Europeo y el Banco de Inglaterra anunciaron nuevas medidas de liquidez el jueves (véase la sección Mercados). Dicho esto, los nervios en los mercados, como se puede observar en el aumento de los diferenciales de los CDS y en las preocupaciones acerca de la sostenibilidad del crecimiento de China (Gráfico 1).  Este nerviosismo se ha producido a pesar de que los últimos datos muestran lo sólido del crecimiento de la región hasta la fecha. El resultado del PMI de septiembre en China, que mostraba un repunte, fue un alivio (véase la sección Datos relevantes) y algunas recientes cifras de comercio de la región también han sido tranquilizadoras. Por otra parte, varios países publicaron las cifras de inflación de septiembre (véase más abajo), que muestran una moderación de las presiones sobre los precios, tal como se esperaba (Gráfico 2), lo que da margen para maniobras políticas en caso de que empeore el entorno mundial, como señaló esta semana el Banco de Reserva de Australia en su reunión sobre política monetaria. En oposición a esta tendencia está Vietnam, que ayer anunció una subida de los tipos en su lucha por controlar la inflación y recuperar la confianza de los inversores.
	La inflación se modera, aunque persisten las presiones subyacentes
	La inflación de septiembre se moderó en Corea hasta el 4,3% a/a (consenso: 4,5%), Indonesia (4,6% a/a; consenso: 4,9%) y Tailandia (4,0% a/a; consenso: 3,9%), por lo que la inflación se aproxima a los rangos meta oficiales. Sin embargo, las caídas se deben a la moderación de los precios de los alimentos y de las materias primas, mientras que la inflación subyacente sigue siendo elevada en la mayoría de los casos. En cuanto al comercio, las exportaciones de septiembre de Corea, la primera publicación mensual de la región, mostraron cierta solidez (19,6% a/a; consenso: 16,6%), aunque las tendencias de exportación están claramente desacelerándose. 
	La próxima semana, China será el centro de atención principal con un lote de datos mensuales entre los que se incluyen la inflación de septiembre (véase el Indicador de la semana), comercio y otras actividades e indicadores de crédito. En la India también se publicarán la inflación y la producción industrial de septiembre; y el PIB adelantado del 3T de Singapur será el primero de la región que se dé a conocer. Indonesia y Corea celebrarán reuniones sobre política monetaria (no se prevén cambios) y en Singapur se espera que las autoridades flexibilicen un tanto la política monetaria ralentizando el ritmo de apreciación de su moneda.
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