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Banif: Claves de la semana pasada

e Banif.- Enla publicacion del Beige Book de la Reserva Federal (documento base
para la préxima reunion de politica monetaria del 21 de septiembre), los bancos
centrales d e la ma yor parte d e estados fede rales obs ervaron un crecim iento
continuado en la actividad econémica en EEUU a lo largo de las s eis ultimas
semanas, pero con unaex tensiondelas sefalesde desaceleracion en
comparacion con periodos precedentes.
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. Desde nuestra atalaya...

- » Banif.- Después de un mes d e agosto caracterizado por el c omportamiento d efensivo
® ° del mercado, basicamente los indicadores macro d e EEUU vy |a predisposiciéon
A S A S A A de los bancos centrales a's eguir apo yando la recuperac i6n ec onémica (Fed,
R BCE, Banco de Japon) han conseguido quebrar la inercia negativa y propiciar
una mejora de los activos de riesgo. La p ercepcion de m enor incertidumbre en
las dos ultimas semanas se ha apoyado en: 1) un repunte inesperado en EEUU
del ISM de m anufacturas e n ag osto q ue, unido ala menor destrucciéon de
empleo de lo previsto en el mismo periodo, ha p ermitido disipar los temores a
Spread MTraxx una posible recaida en recesion de la actividad en EEUU, temores que ademas
se vieron reducidos adicionalmente la semana pasada con los datos de balanza
comercial e i nventarios alp or ma yord e j ulio, que pr oyectan un c omienzo
trimestral m ejord el o esperado d e cara alregistrod e PIBd el 3T10,2) la
continuidad de sorpresas positivas en la zona Euro, particularmente de la mano
de | acons olidacidn e nzo nad e e xpansién del os indic es de c onfianza
empresarial y de la estabilizacion de los registros de desempleo, 3) una fortaleza
cuasi intacta de los d atos de actividad en economias emergentes (los ultimos
registros de produccion industrial de China asi lo confirman), con protagonismo
creciente de la demanda interna, lo que esta dando soporte al sector e xterior de
paises OCDE, 4) con el precedente de la Reserva Federal y el Banco de Japon,
el otro punto clave en p olitica mon etaria ha sido el C onsejo de G obierno del
BCE, que ha aportado n ovedades en c uanto a su estrategia de gestiond e
Diferencales de crécito zona Euro liquidez. En este sentido, con el fin de seguir apoyando el entorno liquidez en un
contexto de timida mejora en los mercados de financiacion, el BCE ha decidido
mantener la in yeccion ilimitada de liquidez en las su bastas semanales yenlas
extraordinarias au n mes, almen os hasta pri ncipiosd e 2 011. A demas h a
introducido n uevas su bastas de i nyeccién con v encimiento 3 m eses y otras
tantas o peraciones d e fine-tuning, c on el ob jetivo d e f acilitar | os préximos
vencimientos de su bastas alarg o pl azo previstosp arael4T 10,5)] a
ralentizacion en el ritmo de subidas de tipos en economias emergentes, gracias
a que los bancos centrales lograron anclar en buena medida las expectativas de
inflacién en la primera mitad del afo, 6) la estabilizacion del riesgo periférico en
T Espafia (la puntual ampliacion de diferenciales se ha debido a la relajacion en
TIRdel nuc leo UEM)d ebidoa la b uenaac eptacién de lass ubastas
recientemente celebr adas y ala conte ncion/relajacion de los costes  de las
mismas. En lineas g enerales, el apetito esta siendo altoenlass ubastasde
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EEUU - Balanza Comerca papel “periférico”, como vimos la semana pasada con las celebradas en Irlanda
1 o y Portugal, 7) una reactivacion d e las emisiones de cr édito cor porativo en el
° a primario, lo qu e constituyé uno de los pr incipales catalizadores del i nicio de | a

5 recuperacion burséatilen| a primaver ad e 200 9, 8)la recuper acion desd e
e ﬂ?gﬁ%ﬁ?ﬁ minimos del ciclo (1T09) de un 60% de los beneficios empresariales y un 75%
b éﬁ; de s orpresas positivas e n beneficios por accién cerrada ya | a tem porada de

% resultados empresariales 2T10 en EEUU, 9) unos detalles de la nueva normativa

¢ bancaria de B asilea Ill mas benévolos de lo que el merc ado estaba es perando
” en cuanto a requerimientos de capital y fechas de suim plementacion, lo que
s Canersl (65 1) -Exporasres —— moracores puede servir para reducir la presion sobre la concesiéon de crédito... F actores
e o s w0 o @ o s 0w 0 que pensamos sonn ecesarios, p ero no sufici entes, parare ducirla s
probabilidades que as ignamos la materi alizaciéon de u n escenario d e “W”. Su
reduccion a futuro, y la consiguiente sobreponderacion del activo Renta Variable
aparejada, demanda por lo menos, de acuerdo a la disciplinada metodologia que
hemos venido siguiendo desde el inicio de la crisis, una mejora mas consistente
del empleo ydels ectorr esidencial en EEUU, mu ylig adas, ambas, al a
dinamizacion de la actividad crediticia.

Claves de esta semana

Tras una semana de “sequia” macro, la que h oy empieza tiene un menu var iado de
referencias de actividad, confianza y precios tanto en EEUU como en Europa.
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Base 100= 1 enero 1995

EURIUSD

Evolucién de los principales indices mundiales
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EUR/USD vs Diferencial 2 afios
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Tipologia de Activos

Renta Variable

La semana pasada se inici6é con clara aversion al riesgo por el temor a un rebrote del
riesgo soberano y a la fiabilidad de las prueba s de estrés llev ados a cabo so bre los
bancos europeos. A partir del miércoles, la fu erte demanda en la subasta de deuda
soberana portu guesay losb uenos datos macroecondémicos en EEUU (déficit
comercial, peticiones de subsidio de desempleo, inventarios) hicieron que re surgiera
el apetito por el riesgo. Al final, los principales indices bursatiles cerraron con subidas
promedio sup eriores al 1,5%, aunque los voliumenes continlan s iendo muy bajos
(10% por debajo de la media de las Ultimas 30 sesiones).

Recomendamos... NEUTRALIZAR. Teniendo en cuenta que técnicamente tanto el
EuroStoxx 50 como el S&P 500 ya habian roto la linea de tendencia bajista iniciada
en abril de 2010, lo normal es que los princip ales indices busquen nuevas zonas de
resistencias (S&P 1.115y 1.129, media moévil de 200 sesiones y maximos de agosto
respectivamente; Eurostox x50 2.800 y 2.85 0 puntos). Par a dar fiab ilidad a este
movimiento de beriamos ver u n increme nto d el vo lumen, de lo contrariov a a ser
complicado inte ntar buscar un a salidad elrangoene | que el mercad oseviene
moviendo.

Renta Fija

Correccion a lo largo de las d os ultimas sem anas de la d inamica preponderante en
las curvas soberanas de EEUU y Alemania durante el mes de agosto (c esiones en
TIR), fruto en b uena medida de las sorpresas positivas en el plano macro que han
dado lugar a repuntes de rentabilidades algo mas sensibles (caidas en precio de la
deuda) en los plazos largos (ligeramente por encima de los 10 pb de promedio la
Ultima semana en el 10 afios).

Recomendamos...IN FRAPONDERARTES ORO EUR/IN FRAPONDERAR

TESORO USD. Sin valor alguno por fundam entales en ries go sob erano (EEUU y
Alemania), y salvo el atractivo por valoracién que s iguen ofrecien do los tramos
cortos de la curva espafola (2 afios), continuamos concentrando nuestra apuesta en
crédito corporat ivo. La cont inuidad de las po liticas acomod aticias d e lo s b ancos
centrales, ba lances san eados (poco apa lancamiento), tende ncia a la baja en las
tasas de impago y la reactivac ién reciente del primario mantienen v igente el bue n
momentum del activo. Complementariamos las carteras de renta fija con crédito High
Yield y deuda emergente.

Divisas

El cruce del euro frente al dolar se mantuvo inmerso la semana pasada en un rango
estrecho de co tizacion, en un contex to de b ajo trafic o de datos macro y pocas
sorpresas derivadas de la publicacién del Beige Book de la Fed.

Recomendamos... NEUTRALIZAR DO LAR. Siendo todavia mas probable amu y
corto plazo un ma yor margen de sorpresas p ositivas en Eur opa vs EE UU (ciclo de
inventarios mas rezagado), y teniendo en cuenta ademas la incomodidad creciente
que las autoridades americanas pueden estar ex perimentando con la erosién que la
apreciacion generalizada del délar esta causando en su sector exterior (a p esar del
mejor dato de la semana pasada de balanza comercial americana) y la reapertura del
debate sobre la posible adopcion d e mas m edidas de ex pansion cuant itativa por
parte de la Fed (debate que no se cerrara a corto plazo a pesar del mejor tono de los
datos publicados en EEUU en las dos uUltimas semanas), la tendencia de apreciacion
del euro se guiria vigente. Impo rtante seria la aproximacion, ruptura y consolidacion
por encima de 1,30 EUR/USD para dotar de mas consistencia al movimiento a corto
plazo.
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Deuda
Var. Acum. Dif _Var.
Tipo _Sem Men Afio Ale _Sem Men Hoy 08-sep 13-ago 31/12/2009

Alemania 2 ados 0,74 10 8 260 Alemania 5-2 afos 66 67 71 109
3afos 079 8 9 84 10 -5 anos 105 103 103 96
5afos 139 9 3 -103 10 - 2 afos 170 170 174 206
10 affios 2,44 10 4 -95
30 afios 3,02 7 -13 -109 _

Francia 2 anos 0,87 12 9 -37 13 2 1 Francia 5-2anos 90 89 93 125
3 afos 1,04 12 11 -55 26 5 2 10 -5 anos 96 99 102 111
5 afios 1,77 13 7 -71 38 4 4 10 -2 afios 186 189 195 236
10 afios 2,73 9 0 -87 29 -1 -4
30 afios 3,33 5 -10 -93 31 -2 2

Italia 2 anos 1,79 9 11 24 105 -2 3 Italia 5-2anos 99 95 104 126
3 afios 2,13 8 7 8 134 0 -2 10 - 5 afios 111 116 116 134
5 afios 2,77 12 6 -3 138 3 3 10 -2 afios 210 211 220 260
10 afios 3,89 7 1 -26 145 -3 -3
30 afios 4,84 11 0 -1 182 4 12

Espafa 2 afos 2,21 12 13 34 147 1 5 Espafia 5-2afos 92 95 99 109
3 afos 2,65 9 8 24 186 2 -1 10 -5 anos 101 103 119 102
5afos 313 8 6 17 173 1 4 10 - 2 anos 192 199 218 211
10 afios 4,13 5 -12 15 169 -5 -17
30 afios 5,05 9 -2 28 203 2 10

R.Unido 2 afios 0,79 9 5 _53 5 -1 -3 R.Unido 5-2afios 108 103 111 151
3 afos 1,06 11 -1 -76 27 3 -9 10 -5 anios 132 127 130 123
5 afos 1,86 14 2 -96 47 5 -1 10 -2 afios 240 231 241 274
10 afios 3,18 18 4 -87 75 8 -1
30 afios 4,20 16 0 -27 117 9 13

EEUU 2 afios 0,58 7 5 _56 16 -4 -3 EEUU 5-2 anos 104 98 93 156
5afos 1,62 13 16  -108 23 4 13 10 -5 anos 123 123 123 118
10 afos 2,85 13 16  -102 41 3 12 10 -2 afios 228 221 216 273
30 afios 3,95 13 6 -75 93 6 18

Japén 2 afios 0,15 0 1 0 -58 -11 -7 Japon 5-2afos 22 22 15 32
3 afos 0,19 0 4 -4 -59 -7 -4 10 - 5 afios 79 83 70 83
5 afios 0,37 0 8 -10 102 -9 5 10 -2 anios 101 105 85 115
10 afios 1,16 -4 17 -14 -128 -15 12
30 afios 2,05 7 40 -23 -97 1 53

Materias primas Bolsas

Ultimo %Dia % Sem % Men % Ytd Divisa local Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd
Crudo (Brent) 77,99 0,52%  2,46% 4,59% 1,02%
Crudo (W. Texas) 76,45 2,96% 1,91% -4,74% -3,67% EEUU Dow Jones 10462,8 0,46 % 1,38% 1,55% 0,33%
indice CRB 275,14  0,71% 1,47% 2,36% -2,91% S&P 500 1109,55  0,49%  1,78%  281% -0,50%
indice Rogers Intl 848,42  0,63% 1,69% 0,61% -1,69% NASDAQ C. 224248  028%  1,93%  3,17% -1,18%
Oro Futuro 12456  0,05%  -0,34% 2,53% 13,63%
Cobre Futuro 7486 0,91%  -2.09% 2.55% 1,51% Europa FTSE 100 5541,38  0,72%  1,88%  504%  2,37%
CAC 40 3759,97  0,92%  2,04%  4,13%  -4,48%
DAX 6247,58  0,53%  1,50%  2,24%  4.87%
Ibex 35 10765 0,71%  1,34%  4,76%  -9,84%
MIB 30 210362 097%  1,82%  2,75%  -9,52%
PSI 20 749946  0,80%  0,50%  2,73% -11,39%
FT7er— o el DJ Euro Stoxx 50 2803,88  0,84%  1,83%  3,51% -543%
Eurois  lafcberanolEurno: falall Grade: lajcos =l : DJ Stoxx 50 2590,24  0,67%  194%  3,51%  0,19%
e n
; Latam México Bolsa 326269 033% 0,10% 164%  1,58%
Bovespa 66806,8 027%  0,00%  0,82%  -2,60%
Argentina Merval 2436,77  0,23%  0,56%  2,90%  5,00%
Chile Select 4710,86  027%  179%  557% 31,54%
1 Asia Nikkei 9321,82  0,89% 0,22%  0,74% -11,61%
. Hang Seng 21647,7  1,84%  137%  2,73% -1,03%
=
M Mundial [Msciword 1139,02  0,20% 0,25%  3,21%  -2,52%
-
.
=
.=
: Ultim o % Dia % Sem % Men % Ytd
EUR/USD 1,2812 0,7% -0,5% 0,2% -10,6%
EUR/GBP 0,8286 0,1% -0,8% 1,0% -6,6%
EUR/CHF 1,3026 0,5% 0,0% -3,1% -12,2%
EUR/YEN 107,570 0,4% 1,0% -2,4% -19,4%
FquityGCDS GBP/USD 1,546 0,6% 0,3% -0,9% -4,2%
USD/CHF 1,017 -0,2% 0,5% -3,2% -1, 7%
USD/YEN 83,960 -0,3% -0,3% -2,6% -9,9%
USD/MXN 12,860 -0,7% -0,7% 1,1% -1,7%
USD/ARS 3,945 -0,1% -0,1% 0,3% 3,8%
USD/CLP 496,500 0,0% -0,3% -2,5% -2,2%
USD/BRL 1,722 0,2% -0,3% -2,8% -1,2%

Tipos de interés de contado y futuros 3 meses

EUR UusbD GBP JPY
1 dia 0,415 (+6) 0,210 - 0,499 (+) 0,075
1 Semana | 0,400 - 0,260 (+5) 0,530 - 0,120 -
1 Mes 0,515 - 0,225 - 0,540 - 0,150 (+1)
3 Meses 0,850 - 0,275 - 0,730 - 0,190 -
6 Meses 1,110 - 0,485 (-1) 1,020 - 0,415 (+3)
9 Meses 1,270 - 0,665 - 1,255 - 0,550 -
12 Meses 1,395 (-) 0,845 - 1,465 - 0,660 (+1)
sep 10 0,877 (+) 0,291 (-1) 0,725 (-1) 0,340 (-1)
dic 10 0,998 (+6) 0,433 (+4) 0,815 (+1) 0,330 (+2)
mar 11 1,083 (+9) 0,537 (+7) 0,925 (+6) 0,320 (+3)
jun 11 1,162 (+11) 0,657 (+8) 1,065 (+12) 0,320 (+4)

(*) Variacion sem anal
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Agenda de la semana

Calendario semanal de principales indicadores econémicos y financieros

Hora (CET) Indicador Prevision Dato ant.
M-14 6:30 Japon Produccion industrial (final) Julio n.d 17,3% (i.a)
11:00 Area Euro Produccion industrial (final) Julio 8,0% 8,2% (i.a)
10:30 Reino Unido  IPCA Ag osto 2,9% 3,1% (i.a)
11:00 Alemania ZEW (expectativas) Septiembre 10,0 14,0
14:30 EEUU Ventas al por menor (ex autos) Agosto 4,6% 5,2% (i.a)
X-15 9:00 Espafia Precio de la vivienda 2710 n.d -2,9% (i.a)
10:30 Reino Unido  Variacién del desempleo Agosto -5.000 -3.800
11:00 Area Euro IPCA Agosto 1,6% 1,6% (i.a)
Creacién de empleo 2T10 n.d -1,2% (i.a)
14:30 EEUU Nueva York Fed Septiembre 9,0 71
15:15 ucp Agosto 74,9% 74,8%
Produccion industrial Agosto 6,8% 7,7% (i.a)
J-16 1:50 Japén indice de actividad terciaria Julio 0,7% 0,1% (m)
9:00 Espafia CLU 2710 n.d 1,0% (i.a)
10:30 Reino Unido  Ventas al por menor Agosto 3,2% 1,3% (i.a)
11:00 Area Euro Balanza comercial Julio -700 M -1.633,7 M EUR
14:30 EEUU Precios de produccion Agosto 2,6% 4,1% (i.a)
Balanza corriente 2710 n.d -109.008 M USD
16:00 Filadelfia Fed Septiembre 1,5 -7,7
V-17 8:00 Alemania Precios de produccion Agosto 0,3% (m) 0,5% (m)
14:30 EEUU IPC subyacente Agosto 0,9% (i.a) 0,9% (i.a)
IPC Ag osto 1,1% (i.a) 1,2% (i.a)
15:55 Confianza del consumidor (U.Michigan) (preliminar) Septiembre 70 68,9

(m.) Tasa de crecimiento mensual, (i.a.) Tasa de crecimiento interanual; (T.) Tasa de crecimiento Trimestral; (3M) Media movil 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
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Aviso legal:

El presente informe ha sido preparado por Banco Banif, S.A. y se facilita sélo a efectos informativos. Bajo ninguna circunstancia
debera usarse ni considerarse como una oferta de venta ni como una peticién de una oferta de compra. Cualquier decisién de compra,
por parte del receptor, deberia adoptarse teniendo en cuenta la informacion publica existente sobre ese valor, y, en su caso,
atendiendo al contenido del folleto registrado en el organismo supervisor correspondiente, disponible tanto en dicho organismo
(Comisién Nacional del Mercado de Valores en Espafia), como a través de las entidades emisoras.

Queda prohibida la distribucién del presente informe en los Estados Unidos, el Reino Unido, Jap6n y Canada.

La informacién 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 informacion que incluye el presente informe no sea ni incierta ni equivoca en el momento de
su publicacién, 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 opinion en la fecha del mismo y pueden ser modificados sin
previo aviso. Banco Banif, S.A. y cualquiera de sus responsables y/o consejeros podran en cada momento tener una posicion o estar
directa o indirectamente interesados en valores, opciones, derechos o warrants de las compariias agui mencionadas.

Banco Banif, S.A. o las filiales del Grupo Santander Central Hispano podran 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 compafiia citada en el presente
informe. Ni Banco Banif, S.A. ni las sociedades filiales del Grupo Santander Central Hispano ni ninguna otra persona aceptan ningin
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 podra ser reproducido, distribuido ni publicado por ningan receptor del mismo con ningun fin.

© BANCO BANIF, S.A




