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Semana del 25-10-10

Banif, Claves de la semana pasada

e Enla zona Euro, los indicadores de confianza empresarial preliminares del
mes de octubre parecen apuntar a una moderacion de la actividad en el 4T10,
en linea ¢ on la tendencia in iciada en e | tercer trimestre del afio. Asi, el PMI
compuesto disminuyé hasta 5 3,4 en octubre (desde 54,1 en el mes anterio r).
Estos niveles son consistentes con una tasa de crecimiento trimestral del PIB
entre el 0,3% y el 0,4%.

Desde nuestra atalaya...

Las autoridades a lo largo y ancho del globo estan lanzando al mercado sefiales
divergentes t antoen lo que serefi ere ala nalisisd elas p erspectivasd e
crecimiento como en las r espuestas al os escen arios g ue ma nejan. No n os
sorprende que la v isidon de los lid eres de las economias des arrolladas difier a
sustancialmente de la de los paises emergentes, debido a las divergencias entre
la situacién econdmica de las distintas regiones. Sin embargo, incluso en el seno
del G-4, los distintos paises tienen diferente diagnosis de la problematica actual.
Dicho contraste parece evidente entre EEUU yla zona Euro. Las a utoridades
europeas creen que el problema del elevado desempleo y bajo crecimiento es
estructural y, por tanto, no se puede conseguir reconducir la situaciéon mediante
una politica m onetaria y fisc al mas la xa. De hec ho, d ebido a los problemas
fiscales en los paises “periféricos”, seria necesario tensionar la politica fiscal del
conjunto de la zona Euro. Por el contrario, las autoridades de EEUU piensan que
el incremento del desempleo es puramente un factor ciclico y, por consiguiente,
puede ser solucionado a través de una mayor relajacion de la politica monetaria.
Esta divergencia podria reflejar realidades diferentes (una vez se mira mas alla
de | os datos glo bales delaz onaEu roa parecen importantes dif erencias
“regionales”), aunque también obedecen a preferencias y mandatos distintos (en
el caso de la Fed mandato dual, mientras que el BCE se debe exclusivamente al
control d e la i nflacién). A pe sar de lo acer tado o nod e cada p erspectiva, lo
importante son las difere ntes estrategi as p uestas en mar cha yelimpactoen
mercados. Esperam os qu e | a Reserv a F ederal inic ie u n nuevo programa de
expansion cu antitativa, que podria e xtenderse hasta bien entrado2011.Ye s
que la F ed e sta centra ndose e ne | empleo vy, teni endo e n cu enta que el

crecimiento econémico, de momento, se concentra en sectores no tan intensivos
en mano de obra, como el manufacturero, es muy probable que las medidas de
expansion cuantitativa se prolonguen mas alla de lo que estima el mercado. Sélo
se nos ocurren dos escenarios (incremento en las e xpectativas de inflacién o
datos d e em pleo mucho me jores de lo esperado) en los que el programade
compras d e a ctivos de | a Fed pu diera terminar de fo rma prematur a. Este

incremento de la liquidez puede ser positivo para EEUU, puesto que ayudaria a
anclar los tipos hipotecarios y corporativos, y, via efecto ri queza, se pote nciaria
el consumo. Asimismo, no hay que olvidar que el debilitamiento del délar puede
ayudar al sect or exterior estadounidense. No obsta nte, las acciones de la F ed
tienen im portantes co nsecuencias a nivel global. E n est e se ntido, los paises
emergentes, con mejores perspectivas de crecimiento y presiones inflacionistas
incipientes, estan recibiendo un importante flujo de dinero, presionando al alza
sus divis as, | 0 qu e esta pr ovocando la puesta en marchad e controlesd e
capitales (Brasil de nuevo la semana p asada). Otro de | os problemas de una
liquidez mas abundante es el reciente incremento en los precios de las materias
primas, a priori positivo para los p aises e xportadores de commodities, aunque
podria obligar a los emer gentes a increm entar el tensio namiento de su politica
monetaria, e xacerbando el atractivo de estos paises p ara los flujos d e dinero.
Por el contrario, el movimiento de China de la seman a pasada (subida de tipos
de 2 5p b) p arece res ponder mas a un intento de c¢ ontinuar ¢ ontrolando la
burbuja del mercado residencial. Por tanto, la problematica global generada por
las con diciones monetarias en EEUU vy el ajuste multil ateral d e los me rcados
cambiaros (co n esp ecial h incapié en C hina) parecequevanac entrarl a
discusién de la proxima reunién del G-20 en Corea del Sur. Esperamos que las
conclusiones sean algo mas contundentes que las presenciadas en las ultima s
reuniones de alto nivel (FMly G-7).

Claves de esta semana

Elevado numero de referencia s macro, donde destaca la pub licacién preliminar del
PIB de EEUU del 3T10, que esperamos se sitde en torno al 2,0% (t.a.).
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Tipologia de Activos

Renta Variable

A la esp era de la decisién de la préx ima reunion de la F ed (2-3 de noviem bre), los
mercados se e stan vie ndo apoyados por as pectos mas m acroeconémicos: por un
lado, la bon dad del periodo de presentacion de resultados vy, por otro, e | camino
hacia la normalizacién que pone de manif iesto el reapar ecer de opera ciones
corporativas. El sector finan ciero continu6 bajo presion tras hacerse p ublico que la
Fed de Nueva York, conjunta mente con P imco y Black Rock, habian envia do una
carta a Bank of America en la que solicitaban que les recompraran MBS por importe
de 47.000 m illones de do6 lares que prev iamente les habiavend ido BOA’'s
Countrywide Financial Corp.

Evolucién de los principales indices mundiales

Base 100= 1 enero 1995

Recomendamos... N EUTRALIZAR. A nivel estratégico, s  eguimos enc ontrando
elementos de soporte para el activo: i) el momentum macro no es posit ivo, pero las
probabilidades de una recup eracion gradual de la econ omia permanecen elevadas,
N R N R R | | ii) el comienzo de la temporada de resultados 3T10 esta siendo razonable (79,1% de
e mop s ane map sep e oy s e ey sep e Mo gy one oy s sorpresas positivas en el S &P 500), iii) la Fed se configura como “paracaidas”, y iv)
los mu ltiplos d e valora cién pe rmanecen atractivos en un escenario de crecimiento
moderado. Ma ntenemos la n eutralidad a laesperade unareducc i6n de las

probabilidades del escenario en “W” para elevar peso en carteras.

Evolucién curva délar

Renta Fija

En lo que se refiere a la problematica “periférica”, el Tesoro portugués publicé los
datos de ejecu cion presu puestaria hasta el mes de septie mbre, donde se pueden

apreciar a Ilgunas mejoras resp ecto al mes a nterior. Asi, en los nuev e primeros
trimestres del afio, el déficit estatal se incrementdé un 2,2%, aunque se aprecia una
tendencia positiva en el contro | del gasto en la ult ima parte del periodo analizado;
todavia, no ob stante, quedan por realizar e sfuerzos en la parte de los ingresos, que
oN smosm  ea 23 5 2 Tda ® contintian por debajo de lo presupuestado.

—22/10110 1610/10

Recomendamos...IN FRAPONDERARTES ORO EUR/IN FRAPONDERAR

TESORO USD. Sin abandonar la cautela en el caso de la deuda soberana de las
economias “p eriféricas”, p apel como el 2-3 afios de la curva espafiola nos sigue
pareciendo atractivo. Noob  stante, ¢ on un prisma mas global, continuamos
observando mas valor en crédito corporativo que en riesgo soberano (en la parte baja
de Investment Grade y en el universo High Yield).

Evolucién curva euro

Divisas

El cruce EUR/USD termind la semana en niveles superiores al 1,40 tras varios dias de
altibajos en la cotizacién, llegando incluso a acercarse a la zona de 1,38. La negativa de
s m m i aie e w w . los paises exportadores (Alemania, China, Japén, etc...) a la peticion de Tim Geithner,

—21010 1571010 secretario del Tesoro de EEUU, de llegar a un acuerdo para poner un tope al superavit de
la balanza comercial continta evidenciando una falta de consenso que podria seguir
trasladandose a los mercados cambiarios. Habrd que esperar hasta la proxima reunion
del G-20 en Sell para ver si se lanza un mensaje contundente en este sentido.

EURIUSD ve Diforencia 2 aios Recomendamos... NEUTRALIZAR DOLAR. Los niveles actuales de cotizacién en el

: ) cruce EUR/USD serian propicios para tomar posiciones en la divisa estadounidense, o

(W\ ‘ | o reducir el nivel de coberturas de cobros en la misma en las carteras, con una 6ptica de

o [ e largo plazo, pero preferimos esperar a que la Fed se defina en relacion a la cuantia de su

, » probable nuevo programa de expansion cuantitativa (3 de noviembre), ya que de su nivel

A T de agresividad va a depender el potencial de depreciacion del délar desde las cotas

Sl presentes. Hasta esa fecha, los niveles de sobrecompra que presenta el cruce podrian
B propiciar su estabilizacion en el rango 1,35-1,40 EUR/USD.

EUR/USD
pb
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Deuda
Var. Acum. Dif _Var.
Tipo _Sem_ Men__Afio Ale Sem Men Hoy 20-oct 25-sep 31/12/2009

Alemania 2 ados 0,99 10 26 34 Alemania 5 -2 arios 68 64 75 109
3afos 1,15 12 23 _a8 10 - 5 afios 80 86 87 96
5afos 1,67 14 19 76 10 - 2 arfios 148 150 161 206
10 arfios 2,47 8 13 -92
30 afjos 2,98 -1 (] -113 -

Francia Zafos 1,11 12 25 -13 12 2 -1 Francia 5 - 2 arlos 7 76 85 125
3afos 1,28 13 20 -32 13 1 -3 10 - 5 arlos 99 102 98 111
5afos 1,87 12 16 61 21 -2 3 10 - 2 affos 176 178 184 236
10 afios 2,87 10 17 -73 40 2 4
30 arios 3,34 -1 -2 -92 36 -1 -2

Italia Z2afos 1,79 8 -3 24 80 -2 -29 Italia 5 - 2 aros 97 92 98 126
3 arfios 2,10 8 -10 6 95 -4 34 10 - 5 arios 109 113 113 134
5 afos 2,75 12 -4 -5 109 -2 23 10 - 2 afios 206 206 211 260
10 afios 3,85 8 -8 -30 138 O -21
30 affios 4,72 4 -13 -13 174 4 -13

Espafia Z2afos 2,07 4 -14 20 108 -7 -40 Espafna 5 - 2 arflos 94 89 94 109
3 afios 2,52 9 17 11 138 -3 -40 10 - 5 afios 112 108 100 102
5 afos 3,00 8 -15 a 134 -6 34 10 - 2 arios 206 197 194 211
10 afios 4,13 12 -2 15 166 4 -15
30 afos 4,93 6 -11 17 196 7 -11

R.Unido 2afios 0,62 -4 -7 -70 -37 -14 -33 R.Unido 5 - 2 aflos 84 92 102 151
Zafos 0,78 -8 -17 -104 -37 -20 -40 10 - 5 arflos 149 141 135 123
5afios 1,46 -12 -25 -136 -21  -26 -44 10 - 2 arflos 233 232 237 274
10 afios 2,95 -3 -11  -110 48 -12  -24
30 affios 4,11 -1 4 -36 113 -1 4

EEUU 2afos 0,35 -1 -9 -79 -64 -11 -35 EEUU 5 - 2 arflos 79 77 91 156
5afos 1,14 1 -21  -156 -53  -13 -40 10 - 5 arios 141 140 127 118
10 arios 2,55 3 -7 -132 8 -6 -20 10 - 2 arfios 220 216 218 273
30 affios 3,95 -5 12 -75 97 -4 12

Japon 2afos 0,15 1 1 -1 -84 -9 -25 Japon 5 - 2 arios 16 13 15 32
Zafios 0,16 2 o] -7 -99 -10 -23 10 - 5 afios 60 62 72 83
5afos 0,30 4 1 -17 -136 -10 -18 10 - 2 arfios 76 75 87 115
10 afios 0,91 3  -10 -39 -156 -6  -23
30 affios 1,94 -2 8 -34 -103 -2 8

Materias primas Bolsas

Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd Divisa local Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd
Crudo (Brent) 82,91 1,07% -0,74% 5,94% 7,40%
Crudo (W. Texas) 81,16 1,37% -0,11% 11,70% 2,27% EEUU Dow Jones 11132,6 -0,13% 0,63% 2,51% 6,76%
indice CRB 297,23 0,57% 0,40% 4,79% 4,89% S&P 500 1183,08 0,24% 0,59% 3,00% 6,10%
indice Rogers Intl 911,63 0,75% -0,01% 6,14% 5,64% NASDAQ C. 2479,39  0,80% 0,43% 4,12% 9,27%
Oro Futuro 1342,7 1,38% -2,08% 3,58% 22,49%
Cobre Futuro 8334  033%  -0,79% 6.23% 13,00% Europa FTSE 100 578597 0,78% 0,76%  3,35%  6,89%
CAC 40 3886,15 0,46% 1,35% 2,74% -1,27%
DAX 6641,69 0,54% 1,92% 5,45% 11,49%
Ibex 35 10954,7 0,27% 0,52% 2,12%  -8,25%
EquityGCDS MIB 30 215931  026% 1,57%  4,78% -7,12%
PSI 20 7960,07 0,37% 1,27% 6,93% -5,95%
DJ Euro Stoxx 50 2885,82 0,42% 1,23% 3,33% -2,67%
DJ Stoxx 50 2558,29 0,30% -0,17% 0,76%  -1,05%
Latam México Bolsa 35120,9 0,45% 1,09% 5,53% 9,34%
Bovespa 69529,7 -0,18% -3,20% 1,96% 1,37%
Argentina Merval 2851,91 1,12% 4,26% 10,64% 22,89%
Chile Select 4793,37 0,14% 1,23% 1,34% 33,84%
Asia Nikkei 9401,16  -0,27% -1,02% -0,74% -10,86%
- Hang Seng 23749,6 0,99% 1,19% 7,37% 8,58%
: Mundial |MSCI World 1222,96 -0,16% -0,40% 3,38% 4,66%
=
=
=
]
=
- Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd
- EUR/USD 1,4063 1,0% 0,5% 4,3% -1,9%
EUR/GBP 0,8925 0,6% 1,6% 4,9% 0,6%
EUR/CHF 1,3616 -0,1% 1,8% 2,7% -8,2%
EUR/YEN 113,446 0,0% -1,1% 0,0% -15,0%
GBP/USD 1,576 0,5% -1,1% -0,5% -2,4%
USD/CHF 0,968 -1,1% 1,3% -1,6% -6,4%
507 Var - 70 USD/YEN 80,670 -1,0% -0,7% -4,2% -13,4%
Emisor [afFealin  JalFuropa fef Soberano(Europa halell Grades Ll C0< Sa JalPrecls  Lod USD/MXN 12,300 -0,7% -0,8% -1,7% -6,0%
- fistaria Ciar s USD/ARS 3,955 0,0% 0,0% -0,1% 4,1%
USD/CLP 487,250 0,0% 1,2% 0,2% -4,0%
USD/BRL 1,706 0,1% 2,7% -0,1% -2,1%

Tipos de interés de contado y futuros 3 meses

EUR UsD GBP JPY

- 1 dia 0,849 (+10) 0,200 - 0,510 () 0,065 (2)
= 1 Semana | 0,700 (+7) 0,210 - 0,530 (+13) 0,120 -
= 1 Mes 0,745 (+5) 0,225 - 0,550 - 0,190 (+10)
] 3 Meses 1,020 (+4) 0,275 - 0,740 - 0,170 -
= 6 Meses 1,220 (+4) 0,450 -2) 1,025 - 0,260 (-8)
=N 9 Meses 1,370 (+3) 0,625 - 1,260 - 0,530 -
: 12 Meses 1,500 (+3) 0,785 - 1,470 - 0,500 (-8)
: dic 10 1,143 (+3) 0,337 -3) 0,745 (3) 0,325 (2)

mar 11 1,263 (+6) 0,382 (-4) 0,785 (-3) 0,305 (-2)

jun 11 1,333 (+8) 0,427 (-4) 0,835 (-4) 0,300 -2)

sep 11 1,403 (+10) 0,498 (-3) 0,885 (-6) 0,300 (-2)

() Variacion semanal
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Agenda de la semana

Semanal de principales indicadores econémicos y financieros

Fecha

L-25

J-28

V-29

Hora (CET) Pais Indicador Fecha Prevision Dato ant.
11:00 Area Euro Pedidos industriales Agosto -1.9% -1.9%
16:00 EEUU Venta de viviendas existentes Septiembre 430 413 (a.)
8:00 Alemania Confianza del consumidor (GFK) Noviembre 5.1 4,9
9:30 Italia Confianza del consumidor Octubre 106,9 107.2
10:30 Reino Unido  PIB (final) 3T10 0,4% 1,2% (t/t)
15:00 EEUU Confianza del consumidor (C. Board) Octubre 49,5 48.5
9:00 Espafia Ventas al por menor Septiembre n.d -2,5% (i.a.)
9:30 Italia Confianza empresarial Octubre 98,8 98,4
10:00 Area Euro M3 Septiembre 1,3% 1,1% (3mi.a.)
Hipotecas del sector privado Septiembre n.d (i.a.)
14:30 EEUU Pedidos de bienes duraderos Septiembre 1,9 -1,5% (m/m)
16:00 Venta de viviendas nuevas Septiembre 299 288 (a.)
8:00 Reino Unido Indice de precios de la vivienda Octubre 2,5% 3,1% (i.a.)
9:55 Alemania Tasa de desempleo Octubre 7,4% 7,5%
11:00 Area Euro Confianza del consumidor Octubre -1 -1
Confianza empresarial Octubre -2 -2
14:30 EEUU Demandas semanales de subsidios de desempleo 23-oct n.d 452 (a.)
0:30 Japén Tasa de paro Septiembre 5,1% 5,1%
IPC Octubre -0.20% -0,6% (i.a.)
Produccién industrial Septiembre -0,6% -0,5% (m/m)
9:00 Espafia Tasa de paro 3T10 20,2% 20%
10:30 Reino Unido M4 Septiembre n.d 1,9% (i.a.)
10:30 Alemania Ventas al por menor (ex autos) Septiembre n.d -0,2% (m/m)
11:00 Italia IPC preliminar Octubre 1,6% 1,6% (i.a.)
11:00 Area Euro IPC harmonizado Octubre 1,8% 1,8% (i.a.)
Tasa de paro Septiembre 10,1% 10,1%
14:30 EEUU PIB real 3T10 2,2% 1,7% (t.a.)
Consumo personal 3T10 2,0% 1,9% (t.a.)
15:45 PMI de Chicago Octubre 58,0 60,4
15:55 Confianza del consumidor (U. Michigan) Octubre 68,0 67,9

(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

SN
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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




