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Diferenciales de crédito zona Euro
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EEUU - Mercado laboral
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Banif: Claves de la semana pasada 
 Mejor tono de lo previsto en referencias clave publicadas en EEUU: repunte 

inesperado del ISM de manufacturas de agosto (hasta 56,3) y menor destrucción 
de empleo en el mismo período (-54.000 puestos de trabajo netos).  

Banif: Desde nuestra atalaya...  
Finalizó agosto con el peor comportamiento de los principales índices bursátiles 
desde el año 2001 en este mes (caídas del 4,74% en el S&P 500 y del 4,35% en 
el Eur oStoxx 50). A l o l argo de  estas s emanas ha v enido c onfirmándose e l 
escenario de muy corto plazo que planteábamos antes del verano y que puede 
sintetizarse en : 1) nuevas muestras de ra lentización d e l a activida d en  EEUU,  
con mayor intensidad en aquellos sectores objeto de estímulo  con anterioridad, 
como e l resi dencial, 2) pr edominio de s orpresas positivas en la zo na Euro  
(crecimiento d el PIB 2T 10, índices de sentimiento, mercado lab oral…), y  3) 
protagonismo creciente de la dem anda i nterna en l os p aíses asi áticos. Pero  
básicamente al hi lo de la menor tracción económica en EEUU, el  consenso ha 
elevado las pr obabilidades asignadas a la “W”, desde el 10% h asta u n 25%,  
convergiendo de forma pa ulatina h acia nuestros escen arios. Y es que,  tal y 
como hem os veni do d efendiendo des de h ace más de un añ o, y se guimos 
haciéndolo, al  apostar por  u na rec uperación en “ U” com o escenario ce ntral y 
mantener como hipótesis alternativa una “W” con un p orcentaje de probabilidad 
nada despreciable (40%), en el mejor de los casos ya habíamos previsto que la 
economía m undial, e n s u versión d esarrolladas, básicamente só lo puede 
afrontar un per íodo de crecimiento anémico, por de bajo del potenc ial, mientras 
se lleva a c abo un proceso de desapalancamiento de los hogares, instituciones 
financieras y Gobier nos, qu e afectará al consumo y a la  inversión. Con estos 
mimbres, l a c uestión más importante de  cara a  lo  qu e resta d el ejercicio es 
poder determinar la cercanía o lejanía de un escenario de doble suelo o retorno 
de l a rec esión econ ómica. H aciendo un  re paso del p asado, d esde un a óptic a 
meramente cu antitativa, l a h istoria n o está del lado d e l os “compr adores” de l 
escenario de “double-dip”. La estadística nos dice que las probabilidades de que 
la activi dad e conómica vu elva a los números roj os so n realme nte b ajas e n 
perspectiva hi stórica. T omando c omo refer encia EEU U, de las 33  rec esiones 
que ha sufrido la economía americana desde 1854, sólo en tres ocasiones se ha 
producido la te mida recaída (en 1913, 1929-31 y  1981), si entendemos que la 
recaída e n la recesi ón se pr oduce en los doce mes es sigui entes a la salida 
oficial de los números rojos. Si ese rango se amplía a 18 meses, el número de 
recaídas apenas asciende a cinco. Des de un prisma cualitativo, la recaída en la 
recesión, tras un corto p eríodo d e crec imiento, ha te nido en otros episodios 
características basta nte c omunes qu e apenas h an afl orado e n la c oyuntura 
actual, toma ndo tamb ién c omo marco de refer encia EEUU. Entre ell as, 
podríamos cita r varios ejemplos: i) u na r epentina y a gresiva e levación de l os 
tipos de interé s, provocada por las tensiones i nflacionistas q ue provocan l os 
planes de estímulo introducidos para combatir la crisis, de la que el ejemplo más 
claro fue el d e 1981, ii) un  fuerte aumento de los prec ios del petró leo, que 
genere un frenazo de la actividad (algo que ha ocurr ido en todas las recesiones 
en EEUU, salvo en la de 1960), iii) una caída de los beneficios empresariales en 
el período comprendido entre uno y tres años previo al ingreso en una recesión, 
iv) una esc asa apel ación al c omercio c on e conomías em ergentes, pu esto que  
los d esequilibrios q ue presentaban e n ca pítulos pr etéritos de r ecesión en 
economías avanzadas eran mayores incluso que los de e stas últimas, y v) una 
curva d e tipo s con p endiente mu y p lana o i nvertida. En conc lusión, la 
materialización de l a “W ” sigu e sin s er nuestra apuesta, pero para qu e 
rebajemos sus probabilidades de ocurre ncia sería neces ario que: a) el n úmero 
de desempleados de larga duración caiga en EEUU desde zona de máximos, b) 
la confianza empresarial en pymes americanas empiece a remontar e l vuelo, c) 
el sector residencial estadounidense comience a emitir señales de recuperación 
autónoma m ás consiste ntes, y d) una m ayor esta bilización en l a “p eriferia” 
europea.  

Claves de esta semana   
La festividad de hoy  en EE UU y l a escasez de datos am ericanos de relevancia 
proyectan a priori una semana tranquila en el ámbito macro.  
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Evolución de los principales índices mundiales
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Evolución curva dólar
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EUR/USD vs Diferencial 2 años
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Tipología de Activos 
 
 
Renta Variable 
 
Han s ido s uficientes una ser ie de sorpres as positiv as en indicadores ma cro de  
relevancia en EEUU y la predisposición de los bancos centrales (el Banco de Japón y 
el BCE anunciaron el incremento de la  operativa de inyección de liqu idez) a evitar 
una segund a derivad a recesiva para que las bolsas reto men la din ámica de 
ganancias de julio (revalorizaciones promedio del 4% la semana pasada).  
 
Recomendamos... N EUTRALIZAR. El mercado demandará bastantes más  datos  
macro positivos para q ue el movimiento de las últimas sesiones  no deje de ser u n 
rebote dentro de un rango late ral sino un a tendenc ia más d efinida y conseguir así 
quebrar n iveles de res istencia clav e. La  prin cipal en  e l S&P es  la  zon a d e 1.100-
1.107 punto s y en el Euro Stoxx 50 2.750- 2.800 punto s. Desde ese  fre nte, d e 
momento, esta semana habrá que esperar po rque apenas s e publican refere ncias 
relevantes. S i bien e l índice de Sentim iento y el de Sorpresas Eco nómicas han 
rebotado claramente desde m ínimos, el m ercado aún no parece creerse el rebote y 
sigue habiendo mucha aversión al riesgo (n ivel de tipos en deuda pública, cotización 
del oro, el yen/dólar sigu e en  máx imos…).  En cualqu ier caso,  la moderación 
económica g lobal, en parte por la persistencia de só lidos fundamentos  en las 
economías emergentes asiáticas, no debería conducir al retorno de la recesión en las 
principales economías avanzadas, y ello d ebería ser sufic iente para que las bolsas 
encontraran soporte en torn o a los niv eles actuales. No obstante, la  pr obable 
continuidad de ind icadores d e moderac ión, sobre todo e n EE UU, y la variab le 
estacional (septiembre no suele ser un buen mes bursátil) sugieren que el margen de 
ganancias en el activo es limitado a muy corto plazo. 
 
  
Renta Fija 
 
Corrección a lo  largo  de la semana pa sada de la  d inámica prepond erante en las 
curvas soberanas de EEUU y Alemania durante el mes de agosto. La pendiente de la 
curva, en ambos casos, se amplió, fruto de la combinación, por un lado, del mensaje 
todavía acomodaticio vertido por los bancos centrales (anclaje de los tramos cortos), 
y por otro, de las sorpresas positivas en el plano macro, que dieron lugar a sensibles 
repuntes en lo s plazos largos  (casi 20 pb de promedio). P or su parte, el crédito 
corporativo registró un buen tono, en el que está siendo importante la reactivación del 
flujo de emisiones en el primario.  
 
Recomendamos... IN FRAPONDERAR TES ORO EUR/ IN FRAPONDERAR 
TESORO US D. Dentro de l ac tivo, segu imos encontrando va lor só lo en cré dito y 
renta fija emergente. 
 
 
Divisas  
 
El binomio caíd a de la v olatilidad-cesión de l dólar vo lvió a  te ner lu gar la se mana 
pasada, llegando a depreciarse la moneda estadounidense en su cruce frente al euro 
hasta referencias de 1,29 EUR/USD.   
 
Recomendamos… N EUTRALIZAR DÓ LAR. Siendo todavía  más probable a mu y 
corto plazo un ma yor margen de sorpresas p ositivas en Eur opa vs EE UU (ciclo de 
inventarios más rezagado), y teniendo en cuenta además la  incomodidad creciente 
que las autoridades americanas pueden estar ex perimentando con la erosión que la 
apreciación ge neralizada de l dólar  está c ausando en su sector ex terior y la  
reapertura del debate sobre la posib le a dopción de m ás medidas de ex pansión 
cuantitativa por parte de la Fed, la tendencia de apreciación del euro seguiría vigente. 
Importante sería la ruptura y consolidación por encima de 1,3 0 EUR/USD para dotar 
de más consistencia al movimiento en próximas semanas.  
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 D e ud a
V a r . A c u m . D if V ar .

T ipo S em M en A ño A le Se m M e n
A le m a n ia 2  año s 0 ,63 2 - 12 -70

3  año s 0 ,70 7 - 15 -93
5  año s 1 ,31 10 -21 -1 12
10  añ o s 2,34 20 -18 -1 05
30  añ o s 2 ,95 29 -26 -1 16

Fr a nc ia 2  año s 0 ,71 2 - 22 -53 8 0 - 10
3  año s 0 ,88 4 - 22 -71 18 -3 - 8
5  año s 1 ,60 5 - 20 -88 29 -5 1
10  añ o s 2,62 15 -15 - 97 28 -6 3
30  añ o s 3 ,27 25 -19 - 99 32 -4 7

Ita lia 2  año s 1 ,70 -3 6 16 107 -6 18
3  año s 2 ,04 -9 4 0 134 -16 18
5  año s 2 ,63 -5 - 5 - 18 132 -15 16
10  añ o s 3,81 3 - 6 - 33 147 -17 12
30  añ o s 4 ,69 6 - 18 -15 175 -23 8

E sp a ña 2  año s 2 ,03 -6 24 16 140 -8 36
3  año s 2 ,50 -4 12 8 180 -11 27
5  año s 3 ,01 -8 19 5 171 -18 40
10  añ o s 4,03 -3 - 10 5 169 -24 8
30  añ o s 4 ,90 7 - 12 14 196 -23 14

R.U n ido 2  año s 0 ,72 7 - 6 - 60 9 4 5
3  año s 0 ,97 12 -22 - 84 27 5 - 7
5  año s 1 ,75 11 -29 -1 07 44 1 -8
10  añ o s 3,03 12 -27 -1 02 69 -8 - 9
30  añ o s 4 ,07 19 -19 - 39 112 -11 7

E E U U 2  año s 0 ,51 2 0 - 63 -12 -1 12
5  año s 1 ,49 10 - 2 -1 21 18 0 19
10  añ o s 2,72 18 -12 -1 15 38 -3 6
30  añ o s 3 ,82 21 -21 - 88 87 -9 4

Ja pó n 2  año s 0 ,15 2 0 0 -47 0 12
3  año s 0 ,18 3 1 - 5 -52 -4 15
5  año s 0 ,37 7 1 - 11 -94 -2 22
10  añ o s 1,20 17 14 -10 -114 -3 32
30  añ o s 1 ,98 21 24 -30 -96 -8 50

 
 
 Materias primas

Último % Día % Sem % Men % Ytd
Crudo (Brent) 76,01 0,04% -0,46% -5,20% -1,54%
Crudo (W. Texas) 74,60 -0,56% -0,76% -9,63% -6,00%
Índice CRB 272,77 0,60% 2,06% -0,71% -3,74%
Índice Rogers Intl 839,68 0,64% 1,75% -1,88% -2,70%
Oro Futuro 1249,3 -0,04% 0,91% 3,81% 13,97%
Cobre Futuro 7646 0,14% 4,68% 2,98% 3,67%

 
 

 
 

   
 
 

 P e n d i e n t e

H o y 0 1 - se p 0 6 - ag o 3 1 / 1 2 / 2 0 0 9
A le m a n ia 5  -  2  a ñ o s 6 8 6 0 7 7 1 0 9

1 0  -  5  a ñ o s 1 0 3 9 3 1 0 0 9 6
1 0  -  2  a ñ o s 1 7 1 1 5 3 1 7 7 2 0 6

F r a n c ia 5  -  2  a ñ o s 9 0 8 7 8 7 1 2 5
1 0  -  5  a ñ o s 1 0 2 9 2 9 8 1 1 1
1 0  -  2  a ñ o s 1 9 1 1 7 9 1 8 5 2 3 6

I t a li a 5  -  2  a ñ o s 9 2 9 4 1 0 3 1 2 6
1 0  -  5  a ñ o s 1 1 8 1 1 0 1 2 0 1 3 4
1 0  -  2  a ñ o s 2 1 1 2 0 4 2 2 3 2 6 0

E sp a ñ a 5  -  2  a ñ o s 9 9 1 0 1 1 0 4 1 0 9
1 0  -  5  a ñ o s 1 0 1 9 6 1 3 1 1 0 2
1 0  -  2  a ñ o s 2 0 0 1 9 8 2 3 4 2 1 1

R . U n id o 5  -  2  a ñ o s 1 0 3 9 9 1 2 6 1 5 1
1 0  -  5  a ñ o s 1 2 8 1 2 7 1 2 6 1 2 3
1 0  -  2  a ñ o s 2 3 1 2 2 6 2 5 2 2 7 4

E E U U 5  -  2  a ñ o s 9 8 9 0 1 0 0 1 5 6
1 0  -  5  a ñ o s 1 2 3 1 1 5 1 3 3 1 1 8
1 0  -  2  a ñ o s 2 2 1 2 0 5 2 3 3 2 7 3

J a p ó n 5  -  2  a ñ o s 2 1 1 6 2 1 3 2
1 0  -  5  a ñ o s 8 4 7 4 7 1 8 3
1 0  -  2  a ñ o s 1 0 5 9 0 9 2 1 1 5

 
 

 
 

 Bolsas
Divisa local Último % Dia % Sem % Men % Ytd

EEUU Dow Jones 10447,9 1,24% 2,93% -1,93% 0,19%
S&P 500 1104,51 1,32% 3,75% -1,53% -0,95%
NASDAQ C. 2233,75 1,53% 3,72% -2,39% -1,56%

Europa FTSE 100 5428,15 1,06% 5,28% 1,80% 0,28%
CAC 40 3672,2 1,12% 4,70% -1,18% -6,71%
DAX 6134,62 0,83% 3,08% -2,00% 2,97%
Ibex 35 10599,4 0,59% 4,45% -0,49% -11,23%
MIB 30 20639,9 1,11% 4,15% -2,11% -11,22%
PSI 20 7405,74 -0,27% 0,54% -0,13% -12,50%
DJ Euro Stoxx 50 2746,23 1,14% 4,41% -1,19% -7,38%
DJ Stoxx 50 2537,22 1,08% 3,66% 1,00% -1,86%

Latam México Bolsa 32592,9 0,54% 2,64% -0,99% 1,47%
Bovespa 66678,6 -0,19% 1,67% -2,08% -2,78%
Argentina Merval 2423,22 0,30% 3,16% -0,09% 4,42%
Chile Select 4628,12 0,66% 3,30% 3,70% 29,23%

Asia Nikkei 9301,32 2,05% 1,66% -3,53% -11,81%
Hang Seng 21249 1,32% 2,47% -1,98% -2,85%

Mundial MSCI World 1131,49 1,10% 4,42% -1,80% -3,16%

     
Tip os  d e  c a m bio

Ú lt im o %  D ía %  S e m %  M e n %  Y td
E U R / U S D 1 ,2 913 0 ,2% 1 ,9 % - 2 ,7% -9 ,9%
E U R / G B P 0 ,8 340 -0 ,1 % 1 ,8 % 0 ,2 % -6 ,0%
E U R / C H F 1 ,3 112 0 ,0% 0 ,9 % - 4 ,7% -11 ,6%
E U R / YE N 1 08 ,921 0 ,1% -3 ,7% - 3 ,7% -18 ,4%
G B P /U S D 1 ,548 0 ,3% 0 ,1 % - 2 ,9% -4 ,1%
U S D / C H F 1 ,015 -0 ,3 % -0 ,9% - 2 ,1% -1 ,9%
U S D / YE N 8 4 ,350 -0 ,1 % -0 ,4% - 1 ,1% -9 ,4%
U S D / M X N 1 2 ,934 -0 ,1 % -1 ,3% 1 ,8 % -1 ,1%
U S D / AR S 3 ,943 0 ,0% -0 ,1% 0 ,2 % 3 ,8 %
U S D / C L P 4 96 ,130 -0 ,3 % -0 ,9% - 4 ,0% -2 ,2%
U S D / BR L 1 ,733 0 ,4% -1 ,4% - 1 ,6% -0 ,5%

 
 
T i p o s  d e  in t e r é s  d e  c o n t a d o  y fu t u r o s  3  m e s e s

E U R U S D G B P J P Y
1  d ia 0 , 3 6 0 ( - 3 ) 0 , 2 6 0 ( + 2 ) 0 , 4 9 8 ( + 1 ) 0 , 0 7 5 -
1  S e m a n a 0 , 4 0 0 ( - 5 ) 0 , 2 2 5 ( + 2 ) 0 , 5 5 0 ( + 1 ) 0 , 1 2 0 -
1  M e s 0 , 5 3 3 ( + 1 ) 0 , 2 3 0 ( - 3 ) 0 , 5 0 0 ( - 1 6 ) 0 , 1 5 0 ( - 3 )
3  M e s e s 0 , 8 0 0 ( - 6 ) 0 , 3 3 0 ( - 3 3 ) 0 , 6 7 0 ( - 6 ) 0 , 1 9 0 ( - 1 )
6  M e s e s 1 , 1 1 0 ( - 1 ) 0 , 4 6 0 ( - 6 ) 1 , 0 2 0 ( - ) 0 , 4 4 0 ( + 5 )
9  M e s e s 1 , 2 7 0 - 0 , 7 9 0 ( + 1 0 ) 1 , 2 6 0 ( - 1 2 ) 0 , 5 5 0 -
1 2  M e s e s 1 , 3 8 5 ( - 1 ) 0 , 8 9 5 ( + 1 ) 1 , 4 4 0 ( + 4 ) 0 , 6 6 0 ( + 1 0 )

s e p  1 0 0 , 8 7 7 ( - 1 ) 0 , 2 9 6 ( - 2 ) 0 , 7 4 0 ( + 1 ) 0 , 3 5 0 -
d ic  1 0 0 , 9 3 8 ( + 1 ) 0 , 3 8 8 ( - 2 ) 0 , 7 9 5 ( - 1 ) 0 , 3 1 5 -
m a r  1 1 1 , 0 1 3 ( + 4 ) 0 , 4 6 2 ( - ) 0 , 8 6 0 ( + 1 ) 0 , 2 9 0 ( + )
j u n  1 1 1 , 0 7 2 ( + 7 ) 0 , 5 7 8 ( + 3 ) 0 , 9 3 5 ( + 2 ) 0 , 2 8 0 ( + 1 )

( * )  V a r i a c i ó n  s e m a n a l
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 Agenda de la semana 
 
 
Calendario semanal de principales indicadores económicos y financieros

Fecha Hora (CET) País Indicador Fecha Dato ant.

M-7 12:00 Alemania Pedidos industriales Julio

X-8 1:50 Japón Pedidos de maquinaria Julio
8:00 Alemania Balanza comercial Julio
9:00 España Producción industrial Julio
10:30 Reino Unido Producción industrial Julio
12:00 Alemania Producción industrial Julio

J-9 7:00 Japón Confianza del consumidor Agosto 
8:00 Alemania IPCA (final) Agosto 
13:00 Reino Unido Balanza comercial Julio

Banco de Inglaterra- Comité de Política Monetaria
14:30 EEUU Balanza comercial Julio

Demandas de subsidios de desempleo 30 ago - 3 sep

V-10 1:50 Japón PIB (final) 2T10
9:00 España IPC Agosto
10:00 Italia Producción Industrial Julio
11:00 PIB (final) 2T10

(m.) Tasa de crecimiento mensual; (i.a.) Tasa de crecimiento interanual; (T.) Tasa de crecimiento Trimestral; (3M) Media móvil 3 meses
(T.A.) Tasa trimestral anualizada; (e.a.) Estacionalmente ajustado; (n.e.a.) No estacionalmente ajustado; (a) Serie anualizada en miles de unidades
(prov.) Provisional; (rev.) Revisado; (mill.) millones; (bill.) billones; (trill.) trillones; (*) Dato ya conocido

12,5% 10,8% (i.a)

5,1% 8,1% (i.a)

0,1%

0,9% 1,2% (i.a)
-7.500 -7.401,0 M GBP

0,4% 0,4% (T)

19,0% 23,9% (i.a)

1,1% (T)

n.d 43,4

2,0% 1,3% (i.a)

Previsión

n.d 3,0% (i.a)

20,8% 24,5% (i.a)

13.000 14.110 M EUR

-48.800 -49.895 M USD
470.000 472.000

0,50% 0,50%

1,8% 1,9% (i.a)
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Aviso legal: 
 
El presente informe ha sido preparado por Banco Banif, S.A. y se facilita sólo a efectos informativos. Bajo ninguna circunstancia 
deberá usarse ni considerarse como una oferta de venta ni como una petición de una oferta de compra. Cualquier decisión de compra, 
por parte del receptor, debería adoptarse teniendo en cuenta la información pública existente sobre ese valor, y, en su caso, 
atendiendo al contenido del folleto registrado en el organismo supervisor correspondiente, disponible tanto en dicho organismo 
(Comisión Nacional del Mercado de Valores en España), como a través de las entidades emisoras. 
Queda prohibida la distribución del presente informe en los Estados Unidos, el Reino Unido, Japón y Canadá. 
La información que incluye el presente informe se ha obtenido en fuentes consideradas como fiables, pero, si bien se ha tenido un 
cuidado razonable para garantizar que la información que incluye el presente informe no sea ni incierta ni equívoca en el momento de 
su publicación, no manifestamos que sea exacta y completa y no debe confiarse en ella como si lo fuera. Todas las opiniones y las 
estimaciones que figuran en el presente informe constituyen nuestra opinión en la fecha del mismo y pueden ser modificados sin 
previo aviso. Banco Banif, S.A. y cualquiera de sus responsables y/o consejeros podrán en cada momento tener una posición o estar 
directa o indirectamente  interesados en valores, opciones, derechos o warrants  de las compañías aquí mencionadas. 

 
Banco Banif, S.A. o las filiales del Grupo Santander Central Hispano podrán en cada momento prestar servicios de banca de 
inversiones o de otro tipo, o solicitar operaciones de banca de inversiones o de otro tipo a cualquier compañía citada en el presente 
informe. Ni Banco Banif, S.A. ni las sociedades filiales del Grupo Santander Central Hispano ni ninguna otra persona aceptan ningún 
tipo de responsabilidad por pérdidas directas o emergentes que se deban al uso del presente informe o del contenido del mismo. El 
presente informe no podrá ser reproducido, distribuido ni publicado por ningún receptor del mismo con ningún fin. 
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