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Asia

China gira hacia la flexibilizacion

Mientras los bancos centrales de las economias desarrolladas toman acciones coordinadas para tratar de
aliviar las condiciones de liquidez, los bancos centrales asiaticos estan dando sus propios pasos de forma
individual para apoyar las perspectivas de crecimiento. Lo mas significativo es que China anuncio esta
semana un temprano e inesperado recorte en su coeficiente de reservas obligatorias, coincidiendo con la
publicacion del decepcionante resultado del PMI, que entrd en la zona de contraccion (48,0). Esta medida
contribuyo a elevar la confianza regional y mundial, aungue iba dirigida a la economia nacional. Seguimos
considerando gque la economia de China se dirige hacia un aterrizaje suave, gracias, en parte, al margen que
tienen para aplicar una politica de estimulo como respuesta al debilitamiento de la demanda externa.
También se ha visto flexibilizacién monetaria en Tailandia (ver Datos relevantes), iniciando un nuevo ciclo de
recorte de tipos de interés (Grafico 1), con el objeto de apoyar la recuperacion tras las recientes inundaciones
y de compensar los efectos del deterioro del entorno externo. Bajo estas circunstancias, prevemos que estos
y otros bancos centrales tomen mas medidas de flexibilizacion monetaria en los proximos meses

Las presiones inflacionistas se moderan mientras se desacelera el crecimiento

La inflacion de noviembre continuia apuntando a la baja, y en general por debajo del consenso. En Corea
(4.2% ala; consenso: 44%). Indonesia (4,2% a/a; consenso: 4.2%) vy Tailandia (4.2% a/a; consenso: 4.4%) los
resultados estuvieron en linea o por debajo del consenso, aungue la inflacion persiste en términos
interanuales (Grafico 2). El crecimiento sigue mostrando indicios de desaceleracion regional, tal como estaba
previsto: el PIB del 3T de la India se desacelero en linea con lo esperado (6,9% a/a; anterior: 7.7%), debido a la
moderacion de los indicadores de actividad, el lento progreso de las reformas y el empeoramiento de las
perspectivas mundiales. Filipinas, por otro lado, experimentd una decepcionante desaceleracion del
crecimiento del PIB (32% a/a en el 3T en comparacion con el 34% en el 2T; consenso: 4,1%). En el lado positvo,
las exportaciones de noviembre de Corea repuntaron con un resultado mejor de lo previsto, un 13.8% a/a
(consenso: 10,4%) como consecuencia de la demanda desde China vy los paises de ASEAN, que compensaron
la muy debilitada demanda desde Europa (-(30,5% a/a) (ver Datos relevantes).

En Australia, Corea e Indonesia la proxima semana se celebrardn reuniones sobre politica monetaria.
Esperamos que los tipos de interés se mantengan sin cambios, aungue es arriesgado apostar por ello en
Australia, dadas nuestras expectativas de que se efectlie un recorte de los tipos a comienzos de 2012. En
China se dara a conocer un importante conjunto de indicadores de noviembre, incluida la inflacion (ver en
Indicador de la semana), el comercio, la produccién industrial y las ventas minoristas. También se publicaran
los resultados de la inflacion de noviembre en Filipinas y Taiwan, asi como el PIB del 3T en Australia y Corea.
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Datos relevantes

Las exportaciones de Corea mejoran, pero las perspectivas siguen débiles
Las exportaciones de Corea repuntaron debido a la fuerte demanda asiatica

Tailandia recorta los tipos para apoyar la recuperacion tras las inundaciones
Se espera que la economia se contraiga en el ultimo trimestre y que repunte en 2012

Fuentes: Bloomberg y BBVA Research
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El esfuerzo de los bancos centrales modera las tensiones en Europa

Los mercados han subido de nuevo impulsados por el optimismo con respecto a que la
coordinacion entre seis bancos centrales para proporcionar liquidez a los mercados financieros
mundiales descongelara el préstamo interbancario en Europa. Los bancos centrales acordaron
bajar en 5O puntos basicos los precios en los acuerdos swap de liguidez en dolares
estadounidenses, lo que proporciona liquidez extra al mercado y permite a los bancos europeos
recibir financiacion en dolares a traves del BCE. Los mercados de divisas y los mercados bursatiles
asiaticos repuntaron como consecuencia de esas noticias; el Hang Seng subio casi 1.000 puntos el
jueves y varias monedas asiaticas “high-beta”, incluidos el won coreano y el dolar de Singapur,
también experimentaron un repunte. Sin embargo, la medida de liguidez es solo un balsamo
temporal que permite que continle la actividad normal de los bancos, pero no resuelve con
eficacia los riesgos sistémicos subyacentes, es decir, los problemas de solvencia y de la deuda
soberana. No obstante, la accion coordinada ayuda a los bancos de todo el mundo, incluidos los
de Asia, donde los bancos estan bien capitalizados, presentan bajas ratios de mora y hacen
préstamos en economias vigorosas y en crecimiento. Para los participantes del mercado, la
atencion se centrara en la importante cumbre del Consejo Europeo gue se celebrara el 9 de
diciembre.

Divisas: repunte tras las nuevas medidas de financiacioén en ddlares

El sentimiento a favor de la asuncion del riesgo tras la coordinacion de los bancos centrales del
miércoles produjo un fuerte repunte de las divisas. Como viene sucediendo desde agosto, con
cada noticia se produce una reaccion automatica en los mercados, seguida de lo que parece una
contrarreaccion igual de fuerte: pensemos por ejemplo en la rupia, gue de 9.200/USD se aprecio
hasta 9100 inmediatamente después del anuncio y llego a tocar brevemente el nivel de 9.000 al
final del jueves antes de su venta masiva el viernes a 9103 en el momento de escribir estas lineas.
Los participantes de los mercados siguen en busca de indicios definitivos de que la crisis del euro
se ha frenado.

Fuerte rendimiento de los mercados, pero con perspectivas prudentes

Tanto el crédito corporativo como el crédito soberano estuvieron mas ajustados esta semana
COmMO consecuencia de las noticias procedentes de Europa. Los diferenciales de los bonos
corporativos indonesios y chinos se ajustaron unos 30 pb durante la semana. Los diferenciales de
los CDS también se contrajeron vy el coste de la compra de proteccion en muchas contrapartes
Unicas del sector bancario asiatico fue notablemente mas ajustado, como cabria esperar. El
comportamiento de los mercados responde a los acontecimientos europeos, y aungue crece el
optimismo (las subastas de bonos de Italia y Espana fueron bien recibidas ayer, y las rentabilidades
italianas cayeron por debajo del 7%), alin no estamos fuera de peligro.
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Las exportaciones de Corea repuntaron en noviembre, pero las perspectivas
siguen siendo débiles

Las exportaciones de noviembre de Corea, los primeros datos mensuales gue se publican en la
region, repuntaron con respecto al débil resultado obtenido en octubre (8,0% a/a), con un
crecimiento del 13,8% a/a (consenso: 10,4%). Los principales motores fueron las fuertes demandas
desde China (9,2% a/a) y los paises ASEAN (165% a/a), que compensaron la pronunciada caida de
la demanda en los mercados europeos (-305% a/a). A la cabeza del repunte se situaron los
productos guimicos, el acero v las piezas electronicas. Sin embargo, a pesar de este resultado
positivo, las perspectivas a corto plazo siguen siendo débiles, pues se preve que la desaceleracion
de la economia mundial seguira afectando a los exportadores coreanos, y los indicadores
avanzados, como el indice de gerentes de compras manufacturero (47,1 en noviembre) y los
nuevos pedidos de exportacion (47,8) apuntan a un entorno mas dificil de cara al futuro.

La inflacion de noviembre también se ha publicado esta semana, con un resultado al alza (4.2%
a/a; consenso: 4,4%) en comparacion con octubre (3,6% a/a). La inflacion ha mostrado una
tendencia a la baja, hacia el rango meta de las autoridades, un 2-4%. Los recientes cambios en la
cesta de la compra (por ejemplo se han eliminado los anillos de oro y se han afiadido los
teléfonos inteligentes) llevaran a una caida mecanica del 0,4% en el indice el proximo ano.
Prevemos que el Banco de Corea se mantendrd sin cambios en el 325% en la proxima reunion
sobre politica monetaria que se celebrard el 8 de diciembre.

Por otro lado, las autoridades coreanas han tomado medidas para impulsar la economia en caso
de que se produzca un mayor deterioro en el entorno externo. Corea acuso especialmente el
golpe de la crisis financiera mundial en 2008-09, tanto en el canal de comercio como en el
financiero. Las vulnerabilidades se han reducido con respecto a esto Ultimo gracias a la aplicacion
de medidas macroprudenciales para reducir la deuda externa a corto plazo vy las ratios préstamo-
deposito de los bancos. Asi pues, la economia esta ahora en mejor posicion para capear un
choque externo, sobre todo porgue cuentan con una cifra elevada de reservas, superavit por
Cuenta corriente y unas finanzas publicas solidas. Estos factores hicieron gue la agencia de
calificacion Fitch mejorara el mes pasado la perspectiva de la deuda soberana de Corea de
“estable” a “positiva”. No obstante, Corea sigue expuesta dado su alto grado de apertura.
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Tailandia recorta los tipos de interés para apoyar la recuperacion tras las
inundaciones

Tal como se esperaba después de las declaraciones de los dias precedentes en las que el Gobernador
insinuaba una flexibilizacion de la politica, el Banco de Tailandia recorto los tipos de interés esta semana en
25 pb (Grafico 7). Esta medida da respuesta al impacto generalizado de las inundaciones y al debilitamiento
del entorno externo, y marca el fin de la serie de movimientos alcistas de los tipos efectuados este afio hasta
el mes de septiembre. A pesar de estar aumentando de nuevo debido a las interrupciones de la oferta a
causa de las recientes inundaciones (4,2% a/a en noviembre, consenso: 4,4%), la inflacion estd bajo control (la
inflacion subyacente estd por debajo de la meta del 3%) y el crecimiento se ha convertido en la
preocupacion politica mas urgente como consecuencia del devastador impacto de las inundaciones. Entre
otros bancos centrales de la region que han cambiado a una postura de flexibilizacion se incluyen el de
China, gue ha recortado esta semana el CRO, y el de Indonesia.

Las inundaciones han afectado a numerosos sectores de la economia, entre los que se incluyen la
agricultura, el turismo vy la produccion manufacturera, y también han provocado trastornos en las cadenas
de suministro mundiales de los sectores de la electronica y la automocion. Los trastornos fueron evidentes
en las cifras del comercio de Tailandia en octubre, cuando tanto las exportaciones (-0,1% a/a, anterior: 18,4%)
como las importaciones (20,6% a/a, anterior: 42,6%) se desaceleraron tras el desplome de la produccion
industrial. La produccion del sector manufacturero ha sufrido graves interrupciones, con efectos negativos
en las cadenas de suministro mundiales. Tailandia tiene una elevada cuota del mercado mundial de
unidades de disco duro y también es un importante centro de exportacion regional de la industria del
automovil. Muchas empresas extranjeras, especialmente de Japon, se han visto afectadas, y el gobierno se
enfrenta a una ardua tarea para restablecer la confianza de consumidores y empresas. Ademas, como los
alimentos son una de las principales exportaciones de Tailandia, la reduccion de la produccion agricola
puede ejercer presiones alcistas en los precios mundiales de determinados alimentos, como el arroz.

Hasta la fecha, las inundaciones han provocado danos por un valor aproximado de 45.000 millones de
dolares, gue se dividen por igual entre pérdidas de propiedades y pérdida de produccion, y el coste
estimado de la reconstruccion y prevencion de inundaciones asciende a 24.100 millones de dolares segun el
Banco Mundial. Estos trastornos han dado lugar a fuertes rebajas de las perspectivas de crecimiento de
Tailandia a corto plazo: la Junta Nacional de Desarrollo Econdmico y Social ha rebajado sus previsiones de
crecimiento en 2011 al 15% desde el 4,0% original debido a que se espera una contraccion en el cuarto
trimestre. Estas perspectivas de crecimiento mas bajas llegan tras el decepcionante resultado del PIB en el
tercer trimestre (35% a/a; consenso: 4,5%) (Grafico 8). No obstante, se prevé un repunte en 2012 debido a un
efecto base bajo, aunque las perspectivas de debilitamiento externas podrian ponerlo en peligro también. En
cuanto a la politica monetaria, prevemos que la postura de flexibilizacion que acaba de comenzar continuara
al menos hasta el segundo trimestre. En ocasiones anteriores, el BAT no ha dudado en hacer fuertes recortes
en los tipos de interés cuando lo han considerado necesario, de modo que no se pueden descartar mayores

recortes.

Grafico 7 Grdfico 8
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Calendario Indicadores
Australia Fecha Periodo Anterior Cons.
Australia, exportaciones netas al PIB 6 dic. 3T -05% -0,6%
Producto interior bruto (t/t) 7 dic. 3T 12% 12%
Producto interior bruto (a/a) 7 dic. 3T 14% 23%
Tasa de paro 8 dic. NOV 52% 52%
China Fecha Periodo Anterior Cons.
[ndice PMI no manufacturero de China 3dic. NOV 577
PMI de China de HSBC Services 5dic. NOV 541 --
Inflacion (a/a) 9dic. NOV 55% 45%
Indice de precios mayoristas (a/a) 9 dic. NOV 50% 32%
Produccion industrial (a/a) 9 dic. NOV 132% 12.7%
Ventas minoristas (a/a) 9 dic. NOV 17.2% 16,8%
Japén Fecha Periodo Anterior Cons.
Pedidos de maquinaria (m/m) 8 dic. OCT -82% 05%
Producto Interior Bruto anualizado 9 dic. 3TF 6,0% --
Producto interior bruto (t/t) 9 dic. 3TF 15% --
Filipinas Fecha Periodo Anterior Cons.
Inflacion (@/a) 6 dic. NOV 52% 50%
Inflacion IPC subyacente (a/a) 2000=100 6 dic. NOV 39% --
Corea Fecha Periodo Anterior Cons.
Producto interior bruto (t/t) 6dic. 3TF 0.7%
Producto interior bruto (a/a) 6 dic. 3TF 34%
indice de precios mayoristas (a/a) 9 dic. NOV 5,6% --
Taiwan Fecha Periodo Anterior Cons.
Inflacion (a/a) 5 dic. NOV 1,22% 127%
IPM (a/a) 5 dic. NOV 593% 6,0%
Exportaciones (a/a) 8 dic. NOV 1.7% 8,6%
Importaciones (a/a) 8 dic. NOV 1.8% 24%

Indicador de la semana: CPI de China para noviembre (9 de diciembre)
Prevision: 4,3% a/a Consenso: 4,5 % a/a Anterior: 5,5% a/a

Comentario: la proxima semana se publicaran en China una serie de indicadores
importantes gue incluyen la inflacion de noviembre, el comercio, la produccion industrial y
las ventas minoristas. La inflacion ha sido un motivo de preocupacion especial durante
gran parte del ano, pero esta empezando a retroceder a medida que se moderan los
precios de los alimentos y de las materias primas y a medida que se desacelera el
crecimiento debido a las dificultades externas. Los mercados estaran atentos a una nueva
calda de la inflacion, que podria dar margen para una mayor flexibilizacion monetaria tras
el reciente recorte aplicado en el CRO. Sin embargo, como la inflacion sigue todavia por
encima del nivel de confort de las autoridades (4%), lo mas probable es que las nuevas
medidas de flexibilizacion monetaria se implementen con cautela. Repercusion en 1os
mercados: un valor de la inflacion por debajo de lo previsto podria aumentar las
expectativas de nuevas medidas de flexibilizacion monetaria e indicaria una
desaceleracion del crecimiento, mientras que un valor mas alto haria mella en la confianza
al limitar el margen de maniobra politica de las autoridades.

Australia: reunién de politica monetaria del RBA, 6 de diciembre Actual Consenso

Esperamos que el tipo de interés basico se mantenga sin cambios 450% 450%
Indonesia: reunion del Banco Indonesia, 8 de diciembre Actual Consenso
Esperamos que el tipo de interés de referencia se mantenga sin cambios 6,00% 6,00%
Corea: reunion del BdC, 8 de diciembre Actual Consenso
Esperamos que el tipo de interés repo a 7 dias se mantenga sin cambios 3.25% 325%

Pagina 5
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Datos de los mercados

) Variacion Variacion
Ultima porcentual Enloque porcentual

INDICE cotizacion _ semanal vadeafio _enlafno
China - Shanghai Comp. 23607 08 159 170
Hong Kong: Hang Seng 189732 73 176 19)]
Taiwan - Weighted 7140,7 52 -204 16,8
Japon - Nikkei 225 86438 59 155 150
Corea - Kospi 1916,0 79 -6,6 18
India - Sensex 30 165465 54 193 172
Australia - SPX/ASX 200 42880 76 96 -83
Singapur - Strait Times 27474 39 -139 141
Indonesia - Jakarta Comp. 37597 34 15 18
Tailandia - SET 10228 57 10 -09
Malasia - KLCI 1485,7 38 22 12
Filipinas - Manila Comp. 42909 07 2] 34

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

porcentual  Futuroa  Futuroa

DIVISA Spot semanal 3meses 12 meses
China (CNY/USD) 60 026 637 638
Hong Kong (HKD/USD) 1 03] 777 775
Taiwdn (TWD/USD) 301 095 3011 2977
Japon JPY/USD) 778 008 7762 7708
Corea (KRW/USD) 1131 291 1136 1142
India INR/USD) 514 176 5224 5368
Australia (USD/AUD) 102 521 099 na.
Singapur (SGD/USD) 129 214 129 128
Indonesia (IDR/USD) 9088 033 9213 9685
Tailandia (THB/USD) 309 172 3108 3148
Malasia (MYR/USD) c 222 314 316
Filipinas (PHP/USD) 433 160 4333 4335

Ultima actualizacion: viernes, 11:45 hora de Hong Kong
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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 emisién
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 decisién 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
consideracion 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 evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones,
no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso
suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield
securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas
pueden ser superiores a la inversioén 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, asf 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 posicion 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 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 inversidén 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 ningiin 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 tnicamente 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 (promocion 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 (seguin el significado del articulo 21
de la ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas serdn "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 sélo 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 econdmico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca
de inversiones, aunque éstos no reciben compensacién basada en los ingresos de ninguna transaccién 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 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 Comisidon Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del
Banco de Espafia con el numero 0182.
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