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香港,  
2012第三季度 

经济分析 

季度报告 
• 大多数EAGLEs在夏季经济减缓幅度高于预期，随着欧洲危机的逐步影响，世界贸易和机构的信心逐步走弱，

这加剧了始于2011年的下滑。外部风险的影响，加上去年政策紧缩对国内需求的滞后效应。新兴亚洲总体下滑，
巴西出现对结构性问题的担忧，不过墨西哥在Q2表现良好。土耳其继续软着陆，俄罗斯因高油价而受益。 

• 由于上半年需求下降以及较低的商品价格，近期大多数EAGLEs的通胀压力得以缓解。因此这给中央银行采取
刺激措施提供了更大余地。不过最近只有巴西和土耳其放松了货币政策。 

• 由于气候变化的影响（参见专题），经济作物价格在第三季度大幅上涨。如果持续，则未来几个月可能出现新
的通胀压力，从而限制货币空间，特别是依赖进口的经济体。 

• 尽管欧洲危机存在不确定性，但自6月份以来，全球风险规避已减少，而最近对欧洲央行和联储局行动的预期
增大。在此情况下，二季度动荡后开始的逐利行为促使资本流动回到新兴市场。市场信心的变化缓解了印度、
巴西和俄罗斯的贬值压力，而墨西哥比索近期表现良好。 

• 更健康的基本面保持了新兴市场的升级周期，穆迪分别将土耳其（6月）和韩国（8月）的评级提高一个等级。
土耳其的前景依然积极，它可能在2012年底像其它EAGLEs目前那样变成投资级。 

活动 2 

对外部门 4 

消费者价格 5 

货币政策 6 

国内信贷 7 

金融市场 8 

专题 11 

统计附录 12 截稿日期：2012年9月3日 



EAGLEs 季度报告 
2012年第三季度 

请参见本报告第 页声明 
 

经济活动：GDP 

在亚洲，由于出口增长减慢以及国内需求走弱，第二季度指标弱于预期。印度和中国下滑显著，前者主要因为结构改革的实施不均衡；对于后者，除欧元区需求
减弱外，部分缘于以前政策紧缩的影响。只有印尼的表现相对良好。 

在拉美，巴西和墨西哥仍呈现差异。除了全球下滑，巴西正面临对其严重依赖个人消费和信贷的增长模式的质疑，而经济正遭遇日益剧烈的竞争。鉴于国内市场
有利的融资条件以及竞争力提高，墨西哥经济表现依然稳健。 

由于暴露于欧元区，新兴欧洲正丧失增长势头。不过，高油价对俄罗斯有利。而土耳其正在软着陆，这有助于纠正其大规模外部失衡，同时其对非欧盟伙伴国的
出口显著增长。 

真实 年度同比变化率（未经季节因素调整） 

来源: BBVA Research 和Haver 

实际 （经季节因素调整） 

来源: BBVA Research 和Haver 
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活动：工业产值和零售 

印度、台湾、巴西和土耳其工业产值
正面临因欧元区危机、中国经济下滑
以及货币政策滞后效应产生的最严重
不利因素。中国和韩国工业生产依然
表现较差。只有墨西哥和俄罗斯保持
高于其历史趋势的扩张率。 

在亚洲，尽管中国近期政策刺激似乎
开始见效，但零售销售仍走弱。在巴
西，国内问题（如信贷市场下滑）正
抑制零售增长。在墨西哥和俄罗斯，
鉴于国内市场更有利的融资条件，销
售仍然稳健。 

制造业工业产值和零售销售

注：印度：机动车辆销售：总计 (2003AY=100) 

注：土耳其：登记机动车辆（单位） (2003AY=100) 

来源: BBVA Research, Haver 和CEIC 
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对外部门：经常账户和贸易平衡 

仍具有弹性的国内需求与疲软的出口使得亚洲EAGLEs的经常项目顺差缩小。 

在拉美，尽管出口增长减缓，但外部失衡并非引起担忧的根源，而在土耳其，再平衡有助于纠正经常项目逆差，尽管逆差仍很高。 

三季度较高的油价和食品价格将使俄罗斯和巴西受益，而贸易方面的潜在受损者是韩国和墨西哥。 

 

经常账户占GDP百分比（% 前四个季度累计值） 

注：上季度印度、韩国、俄罗斯和土耳其无数据。  

来源: BBVA Research 和Haver 

贸易差额占 百分比（  前四个季度累计值） 

注：上季度印度、韩国、俄罗斯和土耳其无数据。  

来源: BBVA Research 和Haver 
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消费者价格：总体及核心通胀 

由于上半年增长减缓以及商品价格下降，大多数EAGLEs最近通胀压力缓解。中国和韩国保持明显下滑趋势，后者与核心通胀关系更大。 

在土耳其，尽管总体通胀比预期有所改善，且预计下半年将呈现下降趋势，但当前水平和年终预测仍高于目标。印度和巴西也是如此，尽管前者非核心价格发挥
了重要作用。 

尽管通胀较低，但如果近期油价和食品价格持续上涨，则未来几个月可能出现新的增高压力，特别是商品进口国。 

 

通胀率年度同比变化率（9个月前，6个月前，3个月前，现在） 

来源: BBVA Research 和Haver 

核心通胀率年度同比变化率（9个月前，6个月前，3个月前，现在） 

来源: BBVA Research 和Haver 
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货币政策：政策利率和实际利率 

对于经济急剧下滑的经济体，中央银行正通过较低利率放宽货币政策。中国和韩国适度下调了利率，而巴西和土耳其的下调幅度更显著。 

在较低通胀率以及活动走弱情况下，利率仍有进一步下调空间。中国已下调利率50个基点，预计会进一步下调，包括降低存款准备金率，这将有助于放宽货币政
策立场。 

台湾和墨西哥条件最宽松，如果商品价格继续震荡，则中央银行可能面临更大困境。在土耳其，上半年实行货币紧缩后，近期又下调了利率。 

 

央行参考利率（%）（9个月前，6个月前，3个月前，现在） 

来源: BBVA Research 和Haver 

真实利率（%）（9个月前，6个月前，3个月前，现在） 

来源: BBVA Research 和Haver 
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国内信贷：贷款 

中国信贷加速扩张。印尼和墨西哥也是如此，尽管其相对GDP的水平在同等国家中仍相当低。 

俄罗斯和土耳其减缓了信贷扩张，而巴西和印度在经历非常快速的增长后也有所减缓。 

韩国和台湾继续以适当速率提高信贷，这是两个杠杆化最严重的EAGLEs。 

 

国内信贷年度同比变化率：（ 年三季度、四季度， 年一季度，二季度）

注：缺乏2Q 2012印度、韩国和俄罗斯数据 

来源: BBVA Research 和Haver 

国内信贷占 百分比（ ）

注：缺乏2000年中国数据 

来源: BBVA Research 和Haver 
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金融市场：股票市场，证券与债权资金流动情况 

在欧洲央行向欧元区问题作出让步以及最近对联储局行动再次有所期待后，全球投资者压力缓解，全球风险规避自6月份以来有所减弱。 

在此情况下，由于安全港收益较低，资本流动在二季度震荡后回到新兴经济体，特别是债券市场。 

最近，中国股票市场是EAGLEs中唯一表现欠佳的。低于预期的经济增长以及中国公司利润下降是其原因。 

 

股市回报率（ ）

来源: BBVA Research 和Bloomberg  

股票和债券资金流动： 年期间为标准单位（ 周的平均数据） 

来源: BBVA Research 和EPFR 
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金融市场：名义汇率与有效汇率 

由于向新兴经济体资本流动的恢复，最近一个季度的贬值压力得到抑制。一些EAGLEs货币甚至升值。然而对于人民币，由于外部前景暗淡以及中国增长减缓，升
值预期下降。 

在前几个月大规模校正后，印度、巴西以及较小程度的俄罗斯货币压力得以缓解，而墨西哥比索表现突出。 

随着资本流动恢复，目前的较低通胀有助于保持竞争力。土耳其和中国是去年实际升值的仅有的两个EAGLEs。 

外汇回报率（ ）（数据截止 月 日） 

来源: BBVA Research 和Bloomberg  

真实有效利率变化（数据截止7月） 指数2005=100 +（-）表示升值（贬值） 

来源: BBVA Research 和BIS 
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金融市场：风险溢价和主权信用评级 

在全球风险规避减少后，EAGLEs风险溢价在最近一个季度下降。CDS再次处于雷曼兄弟公司倒闭后记录的较低范围内。最大变化是俄罗斯和土耳其，尽管墨西哥
的相对变化也类似。 

在夏季，穆迪提高了韩国和土耳其的信用评级。对于前者，其信用评级提高了一个等级，进入前四最高评级水平，而后者更接近获得投资级。 

5年期信用违约掉期（基点）：（9个月前，6个月前，3个月前，现在） 

注：缺乏印度和台湾数据 

来源: BBVA Research 和Bloomberg 

主权信用评级：（9个月前，6个月前，3个月前，现在） 

注：对于每个国家，在转换成0 ('D') - 20 ('AAA)的数值刻度后，根据Moody's、S&P和Fitch的评级计算简单平均
数；值四舍五入到零小数位 

来源: BBVA Research 和Bloomberg 
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专题：商品价格急剧上升 

自2011年以来，尽管我们发现了一些相关例外情况，但全球经济下滑使商品价格下降。 

油价因中东实际和潜在供应冲击而偏离（阿拉伯之春和伊朗），对美国的油价影响较小。 

随着美国大规模干旱大幅降低供应预测，特别是谷物，焦点最近再次转向食品价格，而对其它地区的不利冲击也影响着小麦和大豆价格。 

印度比通常更干旱的雨季以及中国洪灾对大米市场的影响、厄尔尼诺预测以及对南半球的影响将被继续监测。 

食品出口国将在贸易方面受益，而在全球下滑情况下，价格的持续上涨可能对新兴经济体的货币政策构成挑战；只要食品补贴很高，一些进口国可能不得不在财
政压力和社会骚乱之间做出权衡。 

（欲了解更多信息，请阅读EAGLEs简报：食品通胀因供应短缺再亮红灯） 

商品价格(指数100 = 2009) 

来源: BBVA Research 和Haver 
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食品的前五位出口国和进口国 (总贸易量%; 2011/2012年估计) 

来源: BBVA Research 和USDA-WASDE 
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玉米 小麦 大豆 原油 CRB全指数

美国 38.9 美国 18.6 美国 40.6 印度 22.5

阿根廷 15.8 澳大利亚 15.6 巴西 40.5 越南 19.7

乌克兰 14.3 俄罗斯 14.0 阿根廷 8.6 泰国 18.3

巴西 13.8 加拿大 11.4 加拿大 3.1 巴基斯坦 10.6

印度 3.8 欧盟27国 7.7 乌克兰 1.4 美国 9.1

日本 15.8 埃及 7.9 中国 63.8 尼日利亚 7.5

墨西哥 11.8 巴西 5.0 欧盟27国 12.2 欧盟27国 4.6

韩国 7.9 欧盟27国 4.9 墨西哥 3.8 中国 4.5

欧盟27国 6.6 印度尼西亚 4.4 日本 3.0 菲律宾 4.5

埃及 5.8 日本 4.3 中国台湾 2.5 印度尼西亚 3.7

出
口
国

进
口
国

玉米 小麦 大豆 米

http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/Flash_Commodities_1stAugust12_CN_tcm348-349689.pdf?ts=1192012
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/Flash_Commodities_1stAugust12_CN_tcm348-349689.pdf?ts=1192012
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表  1

国家地区 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月

中国 16.3 14.2 6.3 13.7 12.5 11.7 10.8 10.2 10.0 10.3 9.7 11.2 11.2 n.a. n.a. 11.1 10.5 10.4 11.5 11.4

印度 27.5 19.5 21.9 19.0 23.9 15.6 14.7 12.4 15.0 21.9 0.8 24.2 9.4 13.5 11.2 11.0 8.6 9.7 6.2 4.3

印度尼西亚 8.2 7.9 8.8 8.5 7.9 8.0 12.3 14.8 19.1 -5.9 6.0 11.1 10.1 15.1 11.6 12.5 11.7 8.1 13.5

韩国 6.5 10.3 -1.5 2.8 4.7 5.3 4.7 3.7 4.7 1.3 3.5 2.8 2.6 3.1 3.0 1.8 0.3 0.5 -0.3 2.4

台湾 1.8 21.6 -2.2 7.2 5.4 2.2 4.2 4.3 2.0 5.3 3.3 3.1 4.2 -4.0 3.1 2.4 1.3 4.3 0.5 0.9

巴西 10.2 8.2 8.5 4.0 10.2 6.3 7.1 7.1 6.3 5.2 4.2 6.7 6.7 7.8 10.6 12.5 6.0 8.3 9.5

墨西哥 2.7 3.0 2.7 1.0 4.9 0.9 4.8 3.1 2.7 4.7 3.0 7.5 3.5 4.3 7.6 4.3 2.5 5.2 5.6

俄罗斯 7.0 3.8 5.9 5.1 5.4 5.8 5.8 6.1 8.2 9.5 9.1 8.5 9.4 7.5 8.0 7.5 6.6 6.9 6.9 5.1

土耳其 91.0 90.9 54.3 77.2 31.2 60.9 39.9 67.9 -11.3 11.4 2.3 -4.4 -21.3 -20.0 -22.0 -17.8 -12.9 -10.0 -15.3

注：印度：汽车销售：总额（3个月移动平均数）；土耳其：登记汽车数（辆）（3个月移动平均数）
来源 : BBVA Research, Haver 和  CEIC

2011 20122010

零售销售（年度同比真实增长率）

表  2

工业产值：制造业（年度同比增长率）

国家地区 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月

中国 13.5 14.1 14.1 14.8 13.4 13.3 15.1 14.0 13.5 13.8 13.2 12.4 12.8 11.4 11.4 11.9 9.3 9.6 9.5 9.2

印度 8.7 8.1 7.5 11.0 5.7 6.3 11.2 3.1 3.9 3.1 -6.0 6.6 2.8 1.1 4.1 -3.6 -1.2 2.6 -3.2

印度尼西亚 3.4 3.7 -2.7 2.6 -1.0 3.9 3.6 10.8 4.2 14.0 6.9 0.9 3.3 2.3 11.4 2.5 7.0 3.0 -0.5

韩国 11.1 13.6 8.9 9.3 7.0 8.5 6.3 3.6 4.9 7.4 6.7 6.3 2.9 -1.9 15.2 0.7 0.1 2.9 1.5 0.3

台湾 19.7 18.0 15.1 15.2 8.7 8.6 4.3 3.6 4.4 2.1 0.9 -5.3 -8.6 -17.2 8.2 -3.9 -2.0 -0.4 -2.1 -0.3

巴西 2.1 2.4 7.7 -1.1 -1.9 2.4 0.7 -0.5 2.4 -1.5 -2.0 -2.9 -1.5 -2.8 -4.5 -2.5 -3.7 -4.8 -5.7

墨西哥 6.0 8.1 7.1 7.2 2.5 6.7 4.7 4.7 4.7 5.2 4.1 4.0 3.8 6.0 7.1 3.2 4.7 4.2 4.5

俄罗斯 9.5 13.5 10.1 8.6 5.2 4.9 7.0 5.4 7.1 4.5 5.8 5.0 3.5 4.8 6.3 2.4 3.6 7.0 3.4 6.7

土耳其 18.5 20.7 14.7 10.7 9.3 8.9 7.8 7.2 5.1 12.8 7.3 7.8 2.8 0.4 3.1 1.7 1.5 5.8 1.8
来源 : BBVA Research和Haver

2010 20122011
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表  3

国家地区 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月

中国 100.4 99.9 99.6 107.6 106.6 105.8 108.1 105.6 105.0 103.4 100.5 97.0 100.5 103.9 105.0 100.0 103.0 104.2 99.3 98.2

印度 56.7 56.8 57.9 57.9 58.0 57.5 55.3 53.6 52.6 50.4 52.0 51.0 54.2 57.5 56.6 54.7 54.9 54.8 55.0 52.9 52.8

印度尼西亚 103.0 105.6 106.4 107.1 106.9 105.3 109.0 111.8 110.6 115.0 116.2 114.3 116.6 119.2 111.7 107.3 102.5 109.0 114.4 113.5

韩国 109.0 108.0 105.0 98.0 100.0 104.0 102.0 102.0 99.0 99.0 100.0 103.0 99.0 98.0 100.0 101.0 104.0 105.0 101.0 100.0 99.0

台湾 83.2 86.8 85.9 83.7 85.8 85.4 85.3 86.8 86.9 85.6 84.0 79.9 77.6 78.6 79.7 81.3 78.9 77.6 76.4 75.1 75.2

巴西 124.2 125.4 123.1 120.8 115.4 113.9 115.7 121.0 117.3 114.3 117.6 121.0 122.1 120.1 120.4 123.5 125.7 124.9 121.0 119.1 119.0

墨西哥 91.2 92.3 92.3 91.7 89.7 89.3 93.0 95.5 93.4 92.4 90.6 89.5 90.8 95.4 93.6 93.4 97.2 96.3 95.5 98.9

俄罗斯* 87.0 77.0 74.0 79.0 78.0 81.0 84.0 80.0 81.0 84.0 84.0 82.0 81.0 84.0 84.0 84.0 85.0 90.0 81.0 80.0 81.0

土耳其 91.0 91.3 93.6 93.4 93.5 92.9 96.4 94.8 91.7 93.7 89.7 91.0 92.0 92.2 93.3 93.9 91.1 92.1 91.8 92.8

注：俄罗斯：消费者信心情绪，印度：PM I制造业 （非季调，大于50为扩张）
来源 : BBVA Research, Haver, Bloomberg 和  HSBC

2010 2011 2012

消费者信心指数

表

国家地区 3月 6月 9月 12月 2009 3月 6月 9月 12月 2010 3月 6月 9月 12月 2011 3月 6月

中国 6.5 8.1 9.6 10.7 8.7 11.9 10.3 9.6 9.8 10.4 9.7 9.5 9.1 8.9 9.3 8.1 7.6

印度 6.4 7.5 9.8 7.4 7.8 8.6 8.5 7.6 8.2 8.2 9.2 8.0 6.7 6.1 7.5 5.3 5.5

印度尼西亚 4.5 4.1 4.3 5.6 4.6 5.9 6.3 5.8 6.8 6.2 6.4 6.5 6.5 6.5 6.5 6.3 6.4

韩国 -4.2 -2.1 1.0 6.3 0.3 8.7 7.6 4.5 4.9 6.4 4.2 3.5 3.6 3.3 3.6 2.8 2.3

台湾 -8.1 -6.6 -1.4 8.8 -1.8 12.9 13.0 11.2 6.5 10.9 6.6 4.5 3.4 1.8 4.1 0.4 -0.2

巴西 -2.7 -2.4 -1.5 5.3 -0.3 9.3 8.8 6.9 5.3 7.6 4.2 3.3 2.1 1.4 2.8 0.8 0.5

墨西哥 -7.2 -9.4 -5.3 -1.9 -6.0 4.7 7.8 5.3 4.4 5.6 4.4 3.1 4.3 3.9 3.9 4.5 4.1

俄罗斯 -9.2 -11.2 -8.6 -2.6 -7.9 3.8 4.9 3.8 4.9 4.3 4.0 3.4 5.0 4.8 4.3 4.9 4.0

土耳其 -14.7 -7.8 -2.8 5.9 -4.9 12.6 10.4 5.3 9.3 9.4 11.9 9.1 8.4 5.2 8.6 3.2

来源 : BBVA Research和Haver

2009 2010 2011 2012

GDP(年度同比增长率)
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表  5

2010

国家地区 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月

中国 17.8 37.6 2.3 35.8 29.8 19.4 17.8 20.4 24.5 17.1 15.9 13.7 13.4 -0.6 18.4 8.9 5.0 15.3 11.3 1.0

印度 60.0 48.0 49.8 50.2 25.1 60.9 33.6 63.6 46.2 29.9 24.9 3.9 -5.2 10.1 4.3 -22.1 10.8 -4.2 -5.5 -14.8

印度尼西亚 26.1 26.0 29.1 28.1 37.5 44.5 49.1 39.5 35.9 44.0 17.8 8.3 1.5 6.6 8.9 5.4 -2.3 -8.0 -16.0 -7.3

韩国 22.6 44.7 16.4 28.8 23.5 21.7 11.1 21.1 25.5 18.0 7.6 11.5 8.2 -7.3 20.5 -1.5 -5.0 -0.8 1.0 -8.8 -6.2

台湾 19.0 16.5 27.2 16.5 24.6 9.4 10.8 17.7 7.2 9.9 11.7 1.2 0.6 -16.8 10.3 -3.2 -6.5 -6.3 -3.2 -11.6

巴西 44.6 34.6 37.2 22.6 33.1 31.1 38.6 25.9 36.0 23.6 20.5 23.1 5.8 6.1 7.7 8.4 -3.0 0.0 -18.3 -5.6 -14.4

墨西哥 17.0 28.6 21.0 20.1 11.9 25.3 21.6 19.3 16.9 13.6 13.2 10.2 8.1 10.5 16.3 3.4 11.6 6.7 -0.4 8.7

俄罗斯 24.6 9.6 28.5 28.4 37.0 37.2 37.8 33.8 40.0 27.8 30.4 33.1 20.3 31.2 15.4 7.3 -0.8 3.5 -7.7

土耳其 17.6 22.0 21.7 19.5 26.4 11.7 18.9 24.0 31.9 20.7 8.6 18.1 5.5 8.4 16.8 11.9 6.4 20.1 16.8 8.5

源 : BBVA Research和Haver

2011

出口（年度同比增长率）

2012

表  6

国家地区 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月

中国 26.0 51.8 20.0 27.5 21.9 28.3 19.3 24.0 30.1 20.9 28.7 22.0 11.9 -15.3 39.6 5.4 0.3 13.2 6.2 4.7

印度 2.6 32.0 26.0 15.7 16.0 52.2 42.7 38.4 45.6 18.7 25.8 24.5 30.2 20.2 20.7 6.6 3.3 -7.4 -13.5 -7.6

印度尼西亚 27.6 32.3 23.7 32.0 32.5 48.6 28.2 28.4 23.9 57.1 28.2 18.3 25.3 15.9 26.5 12.7 13.8 14.9 11.0 0.7

韩国 21.7 33.1 17.3 28.1 24.4 29.9 27.1 25.1 28.7 29.4 15.4 11.2 13.6 3.5 23.7 -1.2 -0.4 -1.4 -5.7 -5.4 -9.8

台湾 21.4 21.9 28.6 16.6 25.7 19.2 12.5 13.8 6.2 10.6 11.7 -10.4 -2.7 -12.1 1.3 -5.8 1.9 -10.5 -8.4 -3.2

巴西 26.7 29.0 31.6 17.8 31.9 38.1 29.9 17.1 32.2 13.8 19.5 21.9 17.6 17.7 5.0 6.5 2.0 2.9 -3.7 -5.2 -14.0

墨西哥 17.0 24.9 21.9 16.3 9.8 24.0 19.6 19.2 16.9 18.5 11.8 10.6 7.4 12.3 15.9 3.1 12.1 7.4 -2.1 5.8

俄罗斯 25.3 43.5 40.7 43.4 41.5 45.6 41.6 30.6 26.6 17.5 19.2 22.9 13.2 19.9 14.5 5.5 -1.7 -1.3 -3.4

土耳其 36.9 44.6 48.7 44.1 40.2 43.3 41.8 31.0 27.5 35.5 15.2 8.8 0.2 2.8 1.1 -4.8 -8.0 3.0 -5.4 -1.5

源 : BBVA Research和Haver

进口（年度同比增长率）

2010 20122011
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表  7

国家地区 3月 6月 9月 12月 2009 3月 6月 9月 12月 2010 3月 6月 9月 12月 2011 3月 6月

中国* n.a. n.a. n.a. n.a. 5.2 5.0 1.8 2.1 4.5 3.4 2.0 3.5 3.0 2.6 2.8 1.4 3.2

印度 -0.2 -1.5 -3.1 -3.6 -2.1 -3.4 -3.5 -4.7 -2.4 -3.5 -1.4 -4.1 -4.5 -4.7 -3.7 -4.9

印度尼西亚 2.4 1.8 1.2 2.5 2.0 1.2 0.8 0.6 0.5 0.7 1.5 0.2 0.3 -1.0 0.2 -1.5 -3.2

韩国 2.7 5.6 3.9 3.3 3.9 0.0 4.3 4.0 3.1 2.8 1.0 1.9 2.4 4.0 2.3 1.0

台湾 14.9 11.4 8.4 11.0 11.4 10.1 10.5 8.2 8.2 9.3 9.2 7.3 8.5 10.6 8.9 9.6 8.8

巴西 -1.6 -0.6 -1.1 -2.4 -1.4 -2.5 -2.3 -2.1 -2.0 -2.2 -2.6 -1.7 -1.7 -2.6 -2.1 -2.1 -2.4

墨西哥 -1.5 -1.3 -1.3 -0.6 -0.6 -0.3 -0.4 -0.1 -0.4 -0.4 -0.7 -0.7 -1.1 -1.0 -1.0 -0.6 -0.5

俄罗斯 4.0 2.8 4.5 4.3 3.9 10.4 5.2 1.4 3.0 5.0 7.7 4.7 3.6 5.7 5.4 8.8

土耳其 -1.4 -3.6 -1.0 -2.6 -2.2 -5.8 -6.0 -5.2 -8.3 -6.3 -11.8 -11.5 -7.8 -8.9 -10.0 -8.9
*中国：2010年前无季度数据

来源 : BBVA Research, Haver和  HSBC

20102009 2011 2012

经常帐余额（占GDP百分比）

表  8

国家地区 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月

中国 101.5 102.0 102.4 100.8 99.7 99.7 100.1 100.5 101.2 104.4 105.5 106.1 107.8 109.4 108.0 108.4 108.1 108.7 108.7 108.5

印度 102.6 102.1 100.8 101.3 102.6 101.2 101.6 103.1 101.1 98.8 96.6 94.3 92.0 95.0 97.4 96.0 94.8 91.7 90.4 92.1

印度尼西亚 100.2 99.5 100.0 100.3 99.8 100.4 100.6 100.7 100.7 100.2 99.2 98.6 99.0 98.6 98.5 97.6 97.2 96.9 96.8 97.0

韩国 98.3 100.6 100.3 99.3 101.5 100.9 101.2 103.4 101.6 98.4 96.0 98.1 97.7 98.1 99.0 99.1 98.0 97.3 97.6 99.2

台湾 102.1 103.6 102.6 99.8 101.3 101.6 101.6 100.5 99.1 97.9 97.0 97.5 98.1 98.5 97.8 98.7 99.5 100.7 100.8 100.8

巴西 103.6 104.7 104.8 104.6 108.5 106.7 108.5 110.0 107.7 100.6 100.3 100.3 98.6 102.0 104.9 100.2 97.7 92.9 90.9 92.3

墨西哥 102.0 103.7 103.7 103.3 104.6 103.8 102.4 103.7 98.7 93.5 91.8 91.3 92.0 94.8 98.5 98.6 95.7 92.2 91.3 95.6

俄罗斯 99.8 103.3 105.3 106.7 105.8 106.9 106.7 107.4 103.3 99.3 98.4 100.8 100.5 102.3 105.5 107.5 107.2 104.8 101.1 104.4

土耳其 98.1 94.9 92.4 91.1 93.0 91.7 88.6 86.0 81.7 82.5 84.2 87.2 86.2 88.9 91.2 89.5 90.8 91.7 92.1 93.3

2010 2011

来源 : BBVA Research, BIS 和Haver

真实有效汇率(2005=100)

2012
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表  9

国家地区 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月

中国 99.9 99.7 99.3 98.6 97.9 98.1 98.2 98.1 98.7 101.5 102.7 103.5 104.8 105.2 104.1 105.0 105.1 106.1 106.5 106.3

印度 99.8 98.4 97.6 97.6 97.6 96.2 96.2 97.0 94.8 92.2 89.9 87.6 85.7 88.1 90.2 88.5 86.2 83.1 81.6 82.6

印度尼西亚 98.1 97.0 97.9 98.8 99.1 99.7 99.4 99.1 98.6 97.9 97.3 96.5 96.4 95.7 95.7 95.2 95.0 94.6 93.8 93.4

韩国 98.7 100.2 99.8 98.8 101.3 100.7 100.8 102.6 100.4 97.7 95.7 97.6 97.0 97.4 98.1 98.8 98.0 96.9 97.2 99.0

台湾 103.1 105.0 103.9 102.4 103.4 103.8 103.1 102.5 101.4 100.2 99.0 99.5 100.0 100.6 101.4 102.7 102.8 103.4 102.6 102.2

巴西 102.7 103.3 103.2 102.9 106.4 104.4 106.1 107.6 105.3 98.3 97.8 97.4 95.6 98.6 101.3 97.2 94.4 89.5 87.5 88.5

墨西哥 101.0 102.6 102.8 103.0 104.7 105.1 103.7 104.6 99.7 94.4 92.1 90.6 90.5 93.0 96.8 97.4 95.1 91.8 90.3 94.1

俄罗斯 97.6 98.8 100.4 101.9 101.1 101.8 101.4 101.9 98.5 95.1 94.1 96.2 95.7 97.0 100.0 102.0 101.8 98.9 94.4 96.1

土耳其 97.8 94.2 91.7 90.7 92.2 88.9 87.1 84.7 80.1 80.7 79.9 81.4 80.3 82.3 84.2 83.0 83.2 84.2 85.2 86.4
来源 : BBVA Research, BIS 和Haver

名义有效汇率(2005=100)

20122010 2011

表  10

国家地区 3月 6月 9月 12月 2009 3月 6月 9月 12月 2010 3月 6月 9月 12月 2011 3月 6月

中国 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 4.2 4.2 4.1 4.1 4.2 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1

印度* na. na. n.a. n.a. 10.7 n.a. n.a. n.a. n.a. 10.0 n.a. n.a. n.a. n.a. 9.8 n.a.

印度尼西亚* 8.1 n.a. 7.9 n.a. 7.9 7.4 n.a. 7.1 n.a 7.1 6.8 n.a. 6.6 n.a. 6.6 6.3

韩国 3.4 3.8 3.7 3.5 3.6 4.3 3.5 3.6 3.4 3.7 3.8 3.4 3.2 3.1 3.4 3.4 3.3

台湾 5.6 5.9 6.0 5.9 5.8 5.6 5.3 5.1 4.8 5.2 4.6 4.4 4.3 4.3 4.4 4.2 4.2

巴西 8.6 8.6 7.9 7.2 8.1 7.4 7.3 6.6 5.7 6.7 6.3 6.3 6.0 5.2 6.0 5.8

墨西哥 5.0 5.3 6.3 5.3 5.5 5.4 5.2 5.6 5.3 5.4 5.1 5.2 5.7 4.8 5.2 4.9

俄罗斯 9.1 8.5 7.8 8.0 8.4 8.8 7.4 6.8 6.9 7.5 7.5 6.6 6.2 6.3 6.6 6.5 5.5

土耳其 15.8 13.8 13.2 13.2 14.0 14.2 11.2 11.1 11.2 11.9 11.4 9.5 9.0 9.3 9.8 10.2
*印度，印度尼西亚无季度数据

来源 : BBVA Research, Bloomberg 和Haver

20122009 2010 2011

失业率
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表  11

国家地区 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月

中国 4.6 4.9 4.9 5.4 5.3 5.5 6.4 6.5 6.2 6.1 5.5 4.2 4.1 4.5 3.2 3.6 3.4 3.0 2.2 1.8

印度 9.4 9.5 9.5 9.7 9.7 9.6 9.5 9.4 9.8 10.0 9.9 9.5 7.7 7.2 7.6 7.7 7.5 7.5 7.3 6.9

印度尼西亚 7.0 7.0 6.8 6.7 6.2 6.0 5.5 4.6 4.8 4.6 4.4 4.2 3.8 3.7 3.6 4.0 4.5 4.5 4.5 4.6 4.6

韩国 3.1 3.4 3.9 4.1 3.8 3.9 4.2 4.5 4.7 3.8 3.6 4.2 4.2 3.4 3.1 2.6 2.5 2.5 2.2 1.5 1.2

台湾 1.2 1.1 1.3 1.4 1.3 1.7 1.9 1.3 1.3 1.4 1.3 1.0 2.0 2.4 0.2 1.3 1.4 1.7 1.8 2.5

巴西 5.9 6.0 6.0 6.3 6.5 6.6 6.7 6.9 7.2 7.3 7.0 6.6 6.5 6.2 5.8 5.2 5.1 5.0 4.9 5.2

墨西哥 4.4 3.8 3.6 3.0 3.4 3.2 3.3 3.5 3.4 3.1 3.2 3.5 3.8 4.0 3.9 3.7 3.4 3.9 4.3 4.4

俄罗斯 8.8 9.6 9.5 9.5 9.6 9.6 9.4 9.0 8.2 7.2 7.2 6.8 6.1 4.2 3.7 3.7 3.6 3.6 4.3 5.6

土耳其 6.4 4.9 4.2 4.0 4.3 7.2 6.2 6.3 6.7 6.2 7.7 9.5 10.4 10.6 10.4 10.4 11.1 8.3 8.9 9.1 8.9

来源 : BBVA Research和Haver

20122010 2011

消费者物价指数（年度同比增长率）

表  12

国家地区 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月

中国 5.9 6.6 7.2 7.3 6.8 6.8 7.1 7.5 7.3 6.5 5.0 2.7 1.7 0.7 0.0 -0.3 -0.7 -1.4 -2.1 -2.9

印度 9.4 9.5 9.5 9.7 9.7 9.6 9.5 9.4 9.8 10.0 9.9 9.5 7.7 7.2 7.6 7.7 7.5 7.5 7.3 6.9

印度尼西亚 6.0 6.6 7.8 7.7 7.7 7.1 7.1 8.2 7.6 8.1 7.5 7.5 6.3 6.2 5.6 6.1 6.0 4.4 4.4 3.8 4.3

韩国 5.3 6.2 6.6 7.3 6.8 6.2 6.2 6.5 6.6 5.7 5.6 5.1 4.3 3.4 3.5 2.8 2.4 1.9 0.8 -0.1

台湾 2.3 2.0 3.9 5.8 4.7 3.4 3.9 4.0 4.1 5.1 5.8 4.9 4.3 4.4 1.8 -0.2 -0.6 -0.4 -1.9 -1.7

巴西 13.8 13.8 13.7 13.8 13.3 10.3 9.6 9.1 8.1 7.5 6.6 4.9 4.1 3.1 1.8 1.8 2.8 4.4 5.5

墨西哥 4.7 4.6 4.8 5.4 6.1 5.5 6.0 6.4 6.7 7.6 8.3 9.2 8.8 8.9 7.1 5.8 5.7 6.7 6.4

俄罗斯 16.6 20.5 22.2 21.6 20.2 18.3 19.3 16.5 16.5 18.6 17.1 13.2 12.4 9.7 7.3 8.0 6.5 2.8 4.3 5.0

土耳其 8.9 10.8 10.9 10.1 8.2 9.6 10.2 10.3 11.0 12.1 12.6 13.7 13.3 11.1 9.1 8.2 7.7 8.1 6.4 6.1 4.6

来源 : BBVA Research, Haver 和  CEIC

2012

生产者物价指数（年度同比增长率）

2010 2011
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表  13

国家地区 储蓄利率 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月

中国 优惠贷款利率 5.81 5.81 6.06 6.06 6.31 6.31 6.31 6.56 6.56 6.56 6.56 6.56 6.56 6.56 6.56 6.56 6.56 6.56 6.31 6.00 6.00

印度 印度储备银行回购利率 6.25 6.50 6.50 6.75 6.75 7.25 7.50 8.00 8.00 8.25 8.50 8.50 8.50 8.50 8.50 8.50 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00

印度尼西亚 印尼银行参考利率 6.50 6.50 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.50 6.00 6.00 6.00 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75

韩国 南韩官方银行利率 2.50 2.75 2.75 3.00 3.00 3.00 3.25 3.25 3.25 3.25 3.25 3.25 3.25 3.25 3.25 3.25 3.25 3.25 3.25 3.00 3.00

台湾 中国台湾央行贴现率 1.63 1.63 1.63 1.63 1.75 1.75 1.88 1.88 1.88 1.88 1.88 1.88 1.88 1.88 1.88 1.88 1.88 1.88 1.88 1.88 1.88

巴西 巴西隔夜贷款利率 10.75 11.25 11.25 11.75 12.00 12.00 12.25 12.50 12.00 12.00 11.50 11.00 11.00 10.50 10.50 9.75 9.00 8.50 8.50 8.00 7.50

墨西哥 墨西哥银行官方隔夜利率 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50

俄罗斯 俄罗斯再融资利率 7.75 7.75 8.00 8.00 8.00 8.25 8.25 8.25 8.25 8.25 8.25 8.25 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00 8.00

土耳其 1周回购利率 6.50 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 5.75 5.75 6.01 6.45 7.88 8.87 7.62 8.15 8.74 9.69 9.15 8.05 6.73

来源 : BBVA Research, Haver 和  B loomberg

2010 2011 2012

政策利率（年率）
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表  14

国家地区 储蓄利率 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月

中国 3个月大额定期存单利率 2.75 2.75 3.00 3.00 3.25 3.25 3.25 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50

印度 90-180天印度国家地区银行存款利率 7.00 7.00 8.25 7.75 7.75 7.75 8.25 8.40 8.50 8.50 8.50 8.50 8.50 8.50 8.50 8.50 8.50 8.00 8.00 8.00

印度尼西亚 3个月定期存款利率 7.06 6.88 6.82 6.91 6.96 6.91 6.95 6.88 6.90 7.05 7.11 6.99 6.81 6.68 6.52 6.31 6.00 5.89

韩国 91天大额定期存单利率 3.90 4.00 4.30 4.20 4.20 4.20 4.20 4.20 4.20 4.10 4.10 4.10 4.10 4.00 4.00 4.00 4.00

台湾 3个月新台币存款利率 0.74 0.79 0.79 0.79 0.87 0.87 0.87 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94 0.94

巴西 30天大额定期存单利率 9.89 9.80 9.05 11.51 11.10 11.82 11.78 12.28 11.95 11.04 10.32 10.62 10.62 9.98 9.29 8.93 8.29

墨西哥 90天大额定期存单利率 0.96 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.96 0.95 0.94 0.96 0.97 0.97 0.97 0.96 0.97 0.96 0.97 0.99

土耳其 3个月里拉定期存款利率 12.90 12.08 12.15 12.16 12.90 14.75 14.89 15.01 14.99 14.92 15.13 15.28 16.34 16.38 16.37 16.36 16.34 16.34

Source: BBVA Research and Haver

201220112010

储蓄利率（年率）

表  15

国家地区 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月

中国 23.7 21.7 20.7 21.5 20.1 19.9 20.8 19.7 13.6 13.1 12.9 12.7 13.6 12.4 13.0 13.4 12.8 13.2 13.6 13.9

印度 19.9 14.0 13.8 9.4 10.9 9.1 7.0 4.5 5.0 3.9 1.4 2.2 6.7 6.7 6.6 6.0 8.3 8.9 13.3

印度尼西亚 15.4 17.5 17.1 16.1 15.0 15.5 13.1 15.6 17.2 16.2 16.0 16.3 16.4 17.2 17.8 18.8 20.2 20.9 20.9 19.1

韩国 6.0 5.0 4.8 4.1 4.3 3.2 2.9 4.2 4.0 4.5 4.1 4.3 5.5 4.8 5.0 6.4 4.5 5.7 6.5

台湾 5.4 6.5 5.9 6.0 6.3 5.8 5.9 6.3 5.8 5.7 5.3 5.2 4.8 5.1 4.9 5.1 4.4 4.6 4.2 3.4

巴西 16.7 17.6 18.9 19.9 21.0 21.7 22.1 22.7 22.4 21.9 21.3 20.7 18.7 18.1 16.9 15.8 14.9 14.7 14.1 12.7

墨西哥* 8.0 7.9 7.9 9.1 11.9 13.2 13.6

俄罗斯 31.1 29.5 28.2 26.7 24.5 22.6 22.7 22.2 20.9 21.5 19.8 20.2 22.6 22.6 22.1 21.3 20.9 21.1 19.4 18.2

土耳其 19.0 19.5 21.0 20.6 21.8 21.8 19.9 21.0 20.0 20.0 19.1 16.3 11.5 10.5 7.8 7.6 6.9 7.2 5.5 5.4
*注：季度数据
来源 : BBVA Research和Haver

M2（年度同比增长率）

20112010 2012



EAGLEs 季度报告 
2012年第三季度 

请参见本报告第 页声明 
 

页

表  16

国家地区 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月

中国 18.8 18.0 16.9 17.3 15.9 16.1 16.6 15.6 15.5 15.7 15.3 16.2 17.1 16.3 16.9 18.2 17.7 17.7 18.4

印度 18.6 17.0 17.8 17.5 18.0 17.9 19.2 18.7 18.3 18.4 17.3 17.2 16.2 14.8 15.1 15.7 15.6 16.0 16.9

印度尼西亚 23.3 24.1 24.3 24.7 23.9 23.5 23.0 23.5 23.9 25.2 25.8 25.8 24.7 25.2 24.2 24.9 25.9 26.1 25.7

韩国 3.5 4.0 4.5 4.7 5.4 5.5 5.5 5.9 6.5 7.0 7.3 7.5 7.7 7.3 6.8 6.2 5.5 5.2 5.3

台湾 6.7 8.3 8.4 8.9 8.5 8.1 7.7 7.5 7.7 7.9 7.4 7.1 5.8 4.7 4.6 4.6 4.7 4.0 3.0 3.2

巴西 20.3 20.1 21.4 18.3 19.0 18.4 18.4 17.3 17.4 17.9 17.6 18.3 17.0 18.8 17.9 16.1 16.3 16.1 15.9 16.0

墨西哥* 6.7 11.4 8.3 14.2 20.5 12.4 17.4

俄罗斯 17.1 16.7 20.0 21.0 23.5 24.1 24.5 26.6 28.6 29.6 30.5 31.9 32.9 33.8 30.0 30.4 30.1 29.5

土耳其 26.6 26.2 24.5 22.5 22.6 24.1 21.9 21.7 22.8 21.9 21.9 19.6 15.7 15.5 15.2 15.8 16.8 15.1 14.5 15.2
*注：季度数据

来源 : BBVA Research, CEIC和Haver

本国信贷（年度同比增长率）

2010 20122011

表  17

国家地区 指标 12年9月3日 1个月前 3个月前 12年9月3日 1个月前 3个月前

中国 指标 -3.5 -8.0 5.0 18.8 19.0 18.0

印度 每季度在岸 vs. 7天回购 -60.0 -66.0 -37.5 6.0 6.5 9.0

印度尼西亚 MIBOR 在岸互换利率 45.0 60.0 77.5 n.a. n.a. n.a.

韩国 每季度在岸 vs. 3个月印度国家地区银行利率 -12.9 -13.3 -9.8 16.1 14.5 13.1

台湾 在岸韩元/韩元互换利率 1.7 0.0 3.5 20.0 20.3 23.3

巴西 在岸新台币/新台币互换利率 122.3 139.5 118.2 n.a. n.a. n.a.

墨西哥* 互换利率 17.8 13.5 30.5 66.6 54.3 96.8

俄罗斯 墨西哥比索互换利率 (TIIE) 54.0 27.0 15.0 54.0 47.0 28.0

土耳其 卢布互换利率 vs. 俄罗斯银行间基准利率 n.a n.a. n.a. 15.0 10.0 -32.0
*注：墨西哥（38m-13m; 130m-65m）

来源 : BBVA Research 和  B loomberg

3年-1年 10年-5年

互换利差
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表  18

国家地区 名称 现值 1个月年初至今 1年

中国 上证综合指数 2048 -2.67% -4.53% -17.98%

印度 孟买敏感30指数 17461 1.30% 15.23% 6.94%

印度尼西亚 雅加达综合指数 4013 -3.12% 7.37% 7.22%

韩国 韩国综合股价指数 1905 1.23% 4.43% 3.41%

台湾 台湾加权指数 7397 1.74% 7.94% -0.02%

巴西 巴西圣保罗指数 57256 2.07% 0.89% 3.38%

墨西哥 墨西哥IPC指数 39885 -2.01% 8.85% 15.27%

俄罗斯 RTS标准指数 1435 1.99% 5.24% -2.06%

土耳其 伊斯坦堡100指數 66119 2.89% 32.61% 26.07%

来源 : BBVA Research 和  B loomberg

股指回报率(%)
表  19

国家地区 名称 现值 1个月年初至今 1年

中国 人民币 6.34 0.51% -0.72% 0.66%

印度 印度卢比 55.48 0.50% -4.34% -17.46%

印度尼西亚 印尼盾 9535.00 -0.62% -4.89% -10.66%

韩国 韩元 1131.05 0.34% 1.89% -6.01%

台湾 新台币 29.89 0.28% 1.30% -2.94%

巴西 巴西雷亚尔 2.03 -0.12% -8.08% -19.19%

墨西哥 墨西哥比索 13.22 -0.68% 5.38% -6.17%

俄罗斯 卢布 32.39 -1.33% -0.78% -9.96%

土耳其 土耳其里拉 1.82 -2.30% 3.86% -3.74%

来源 : BBVA Research 和  B loomberg

外汇回报率(%)

表  21

国家地区 名称 3月 6月 9月 12月 2009 3月 6月 9月 12月 2010 3月 6月 9月 12月 2011 3月 6月

中国 政府财政预算 2.6 4.1 1.5 -12.5 -2.2 6.4 4.6 -1.0 -11.7 -1.7 n.a. 4.0 -0.2 n.a. n.a. 5.4 3.4

印度 中央政府总财政收支 -8.5 -9.1 -5.2 -7.0 -7.1 -6.4 -2.5 -5.6 -2.0 -3.8 -10.2 -8.5 -6.1 -4.6 -6.8 -5.8 -8.7

印度尼西亚 政府财政预算 0.2 -0.6 -1.9 -3.7 -1.6 1.2 1.9 -0.4 -4.8 -0.7 0.3 2.7 -0.4 -7.0 -1.1 -0.4 -1.4

韩国 政府财政预算 -4.7 -5.5 1.2 1.7 -1.7 -2.6 -1.5 6.2 3.1 1.4 -1.5 0.7 6.1 0.6 1.5 -3.8

台湾 中央政府 7.9 3.3 -0.5 -1.7 2.1 10.7 -0.1 1.6 -1.6 2.5 9.7 1.8 -0.8 -1.3 2.3 11.2 -0.4

巴西 国库收支 -5.0 -1.1 -4.7 2.7 -1.9 -5.1 -1.4 -1.6 1.8 -1.4 -4.4 -0.5 -1.1 0.3 -1.4 -1.5 -0.7

墨西哥 公共部门预算 -1.2 -1.6 -2.3 -2.3 -2.3 -1.8 -2.2 -2.6 -2.8 -2.9 -2.8 -2.9 -2.7 -2.5 -2.5 -2.8 -2.5

俄罗斯 联邦预算 -0.4 -7.5 -5.8 -9.0 -5.9 -2.5 -1.3 -2.6 -8.6 -4.0 1.5 4.0 3.0 -4.5 0.8 -0.5

土耳其 中央政府 -9.2 -1.8 -6.7 -4.5 -5.5 -4.7 -1.5 -2.0 -6.2 -3.7 -1.4 2.2 -0.7 -5.2 -1.4 -2.0

来源 : BBVA Research 和  Haver

财政收支平衡(占GDP百分比)

20122009 2010 2011

表  20

国家地区 Moody's S&P Fitch

中国 Aa3 AA- A+

印度 Baa3 BBB- BBB-

印度尼西亚 Baa3 BB+ BBB-

韩国 Aa3 A A+

台湾 Aa3 AA- A+

巴西 Baa2 BBB BBB

墨西哥 Baa1 BBB BBB

俄罗斯 Baa1 BBB BBB

土耳其 Ba1 BB BB+
展望 : 负面 稳定 积极

来源 : BBVA Research 和Bloomberg

政府：信用评级
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西班牙对外银行或其任何附属机构的销售人员、交易员和其它专业人士可以向其客户提供口头或书面市场评论或交易策略，其中所反映的意见可能与本文件所述意见相反。另外，西班牙对外银行或其任何
附属机构的自营交易和投资业务可以作出与本文件所述建议不一致的投资决策。未经西班牙对外银行事先书面同意，不得（1）通过其它任何方式或以其它任何形式复制、复印或复写；（2）重新分配；或
（3）引用本文件中任何部分。如果法律禁止，则不得向任何国家（或个人或机构）中任何个人或机构复印、传播、散布或提供本报告中任何部分。未能遵守前述限制性规定，即违反了相关适用法律。 

在英国，仅可向《财务服务及市场条例2000(财务推广)2001命令》所描述的个人提供本文件，不得直接或间接向其它任何个人或机构交付或散布本文件。特别地，仅能够并针对如下个人或机构交付本文件：
（1）英国以外的个人或机构；（2）具有如2001法令第19(5)条所述投资相关专业知识的个人或机构；（3）高资本净值机构以及2001法令第49(1)条所规定的可合法向之披露本文件内容的其它任何个人或机
构。 

与本报告的分析师和作者相关的薪酬制度基于多重准则，包括财政年度内西班牙对外银行获得的收益以及西班牙对外银行集团的间接收益，其中包括通过投资银行业务产生的收益，但是他们不获得基于投
资银行任何具体交易所产生收益的任何薪酬。 

 

“西班牙对外银行以及西班牙对外银行集团中的任何其它机构并非纽约证券交易所或全美证券交易商协会的成员，不必遵守影响该等成员的披露原则。“西班牙对外银行应遵守西班牙对外银行集团适用证
券市场运作的行动守则，其中包括防止和避免与既定等级利益冲突的原则以及信息壁垒原则。访问如下网址：www.bbva.com/Corporate Governance，可了解有关西班牙对外银行集团适用证券市场运作的行
动守则的信息。” 
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