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Semana del 27-09-10

Banif: Claves de la semana pasada

° Entre la bateria de datos macro publicado s alo largo d e los Ultimos dias, h an
destacado el buen tono de los pedidos de bienes dura deros en EEUU, asi
como los registros de actividad en su sector residencial.

Desde nuestra atalaya...

Tal co mo e sperabamos, la Reserva Fe deral no anuncié en el Co mité de
Mercado Abierto cel ebrado el martes pasado | a introduccién inminente de un
nuevo pl and e e xpansion cuantitativa. Sin emb argo, tras mostrar cierta
incomodidad al declarar que tanto el crecimiento econdmico como la inflacion se
mantienen p or de bajo d el os nive les objetivod e |l a F ed, Bern anke mostro
predisposicion a iniciar una nueva ronda de compra de activos si fuera necesario
para apoyar la recuperacion econémica. El discurso, por tanto, volvié a tener un
acento “dovish”, mostrando un tono bastante favorable a manten er una politica
monetaria lo mas expansiva posible. Entrando mas en detalle en el comunicado
delaF ed, podem os desta carvariosp untosdei nterés. Enmater iad e
crecimiento, la inversién en bienes de equipo y software sigue creciendo, pero a
menor velocidad que a comi enzos de afio. Por su parte, hace es pecial énfasis
sobre el mercado laboral, subrayando la preocupacion del FOMC acercade los
elevados niveles actuales de desempleo. Asimismo, el FOMC prevé un retorno
gradual a niveles mas altos d e utilizacién de capacidad, aunque la recuperacion
sera modesta en el corto plazo. En este “corto plazo” podria incluirse el primer
trimestre de 2 011. En el ter reno d e | os p recios, es im portante (e n nu estra
opinion, la no vedad mas r elevante r especto a ¢ omunicados a nteriores) la
afirmacion de que los niveles actuales de inflacion son algo mas b ajos de los
que el F OMC juzg a c onsistentes ¢ on su mandato. Asi mismo, prevéquela
inflacién probablemente se mantenga por debajo de la zona de confort de la Fed
durante algun tiempo. La conjuncion del escenario de crecimiento e inflaciéon que
dibuja la Fed la han llevado a 1) mantener en su lenguaje la expresién “extended
period” r elativa a | ma ntenimiento d e tip os € n min imos dur ante u n perio do
prolongado, y 2) sefialar que el FOMC esta preparado para proveer “mas politica
acomodaticia si es nec esario para d ar soporte a la rec uperacién econémica y
para que la inflacién retorne, con el transcurso del tiempo, a niveles consistentes
con su m andato”. Mirand o al futuro, este ¢ omunicado nos parec e sig nificativo
porque po ne | os n iveles bajos d e inflacion e n el c entro d el de bate. Vari os
miembros del FOMC han de clarado en fechas recientes que no verian razones
para imp lementar mas e xpansion c uantitativa a noserqu e la deflacions e
convierta en una preoc upacion seria. Ahora p arece que esa preocupacion es
algo mas seria al incluir este tema en el comunicado oficial, y esto sirve para que
la Fed mantenga el sesgo bajista en su lenguaje; sesgo bajista que no significa
otra cosa que mantener la puerta abierta a la adopcion de medidas adicionales
de po litica mo netaria no ¢ onvencionales en los proximos meses. Po r tanto,
habra qu e vigilar muy d e cerca las ref erencias de empleo e i nflacion que se
vayan publicando hasta la proxima reunion del 2-3 de noviembre. Si no hay una
mejora algo signific ativa e n ambas var iables,laF ed podriarevis arsu s
previsiones de crecimiento e inflacidn, lo que “oficializaria” la intro duccién de la
“version 2.0” de expansion cuantitativa, pro bablemente mediante la am pliacion
del tamafo de su balance a través de la co mpra de mas activos de d euda. En
este sentido, Bernanke pronuncié un discurso en la universidad de Princeton el
pasado viernes, y, aunque el ton o fue m &s bien ac adémico, al gunos de sus
comentarios, haciendo referencia a la necesidad de una Fed més agresiva para
evitar errores del pasado, reforzaron las expectativas de que tratara de relanzar
la eco nomia via un nu evo paqu ete de estimulos mon etarios. Y esquee |
presidente delaF eds e mostré dec epcionado anteelesc asori tmod e
recuperacion de la economia americana, insuficiente para reactivar el maltrecho
mercado laboral. Adicionalmente, los comentarios de Bernanke, sefialando que
sus e xpectativas de cr ecimiento no s on mas optimistas que las del consenso,
sugieren que la Fed podria rebajar las previsiones de crecimiento de EEUU en
su proxima reunion del 3 noviembre, hasta situarse mas en linea con el mercado
(2,8% del crecimiento del PIB en 2011 frente al 3,5% que prevé la Fed).

Claves de esta semana

v Referencias de confianza del sector ma nufacturero de septi embre (ISM y
PMIs). Ademas, conoceremos cifras de consumo y renta personal en EEUU.
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Tipologia de Activos

Renta Variable

Evolucion de los principales indices mundiales

La puerta abier ta que dejo la Reserva Federal a un nue vo paquete de ex pansion
cuantitativa, as i como unos datos de pedidos de b ienes duraderos en EE UU
permitieron un cierre positivo de los mercados tras un inicio de semana con dudas. A
nivel sectorial, hay que destacar el peor comportamiento relativo de financ  ieros y
recursos naturales.
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Recomendamos... NEUTRALIZAR. Al igual g ue alo largo d e la semana p asada,
uno de los principa les ¢ atalizadores para la renta variab le seguira s iendo los

{ movimientos de la s a utoridades mo netarias. En este se ntido, ca be destacare |
Lo H ! aumento del volumen de compras de deuda publica por parte de la Reserva Federal
A A P A alolargo de la ultima sema na (reinversion de los ven cimientos para ma ntener el
BOEG 0G0 e e e tamario del ba lance estable), que lleva aparejada un aum ento de la liquidez en los
mercados. Ad icionalmente, las referencias macro de EEUU segu iran siendo

importantes con el fin de despejar mas dudas sobre la posibilidad de un crecimiento
en “W”, en es pecial las liga das ala evolucién del consumo que se publican el
viernes. Por ultimo, el progresivo aumento de las operac iones de M&A podria seguir
actuando de soporte para los mercados a medio plazo.

Base 100= 1 enero 1995

Evolucién curva dolar

Renta Fija

El comu nicado de la Fed fue el eleme nto clave que perm itio6 la re lajacion de los
tramos largos de las curvas soberanas nucleo, lo que, debido al anclaje de los tramos
cortos, propicié un aplanamiento de la pendiente de 15 pb en la curva USD y de 8 pb
T T T o T o en la curva EUR. Otro de los focos de preocupacion del mercado fue la evolucion del
— 2409110 170910 riesgo sob erano “periférico”, propiciado por las implicac iones que podria tener el
rescate del sistema financiero irlandés sobre las cuentas publicas del conjunto de su
economia y la falta de control del gasto publico del Gobierno portugués. No obstante,
los merca dos despejaron b uena parte de lasd udas que pesa bans obre la
Evolucisn curva euro financiacion de estas dos econ omias, al sald arse con éx ito las subastas p laneadas
por sendos Tesoro. Precisamente, la s ubasta irlandes a de bonos a cuatro y ocho
afnos contd ¢ on una bue na acogida por parte del merca do, con una demanda que
permitié colocar 1.500 millones de euros, si bien los inversores exigieron una TIR 100
pb mas eleva da que las anter iores suba stas celebradas al mismo plazo (4,77% y
6,05% respectivamente). Por su parte, la subasta portuguesa de bonos a 5y 10 afios
registré también un elevado ratio de cobertura (en el caso del bono a 10 afios el ratio
bid/cover alcanzo 4,9 veces frente a las 1,8 veces de la subasta anterior) aunque las
TIRes ex igidas fueron aprox imadamente 10 0 pb ma yores alas delass ubastas
anteriores al mismo plazo, 4,695% y 6,242%, respectivamente.
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ON 3 ® m o se 23 aas7a 0@ 0 e Recomendamos...IN FRAPONDERARTES ORO EUR/IN FRAPONDERAR

e e TESORO USD. En lo que se refiere al rie sgo “periférico”, hay que destacar q ue las
autoridades eur opeas han logrado co ntener r azonablemente el m iedo, y la curva
espafola ha logrado mantenerse relativamente al margen del movimiento de Irlanda
y Portugal. Esta seman a destaca la subasta de mas 90.000 millones en bonos del
Tesoro americano (en referencias a 2, 5y 7 afios).

EUR/USD vs Diferencial 2 afios

- Divisas

o El movimiento de la Fed ha continuado apoyando la depreciacion del doélar frente al

Ho & resto de divisas, llegando a quebrar en el cruce EUR/USD la resistencia que ofrecia

s la media moévil 200 sesiones, hasta rozar la cota de 1,35.

|

e Recomendamos... NE UTRALIZAR DO LAR. A corto plazo, el cruce E UR/USD se
A o debatira entre la pres i6n depreciadora para el e uro qu e podria introducir c ualquier
Vo % % 8w om0 f 0 noticia proveniente de la “periferia” y la apreciadora derivada de cualquier referencia
FURUSD D2 fis RS0 s ) dela Fedso brelaim plementacion de n uevas med idas monetarias. El cruc e
probablemente pivote en torno a la refe rencia de 1,35 EUR/USD en proximas

semanas.
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Deuda
Var. Acum. Dif Var.
Tipo Sem Men Afio Ale Sem Men Hoy 22-sep 27-ago 31/12/2009
Alemania 2 afos 0,71 ) 8 62 Alemania 5-2 afios 73 67 65 109
3 afios 0,90 4 22 -73 10 -5 anos 87 99 92 96
5 afios 1,45 -3 17 -98 10 -2 afios 160 166 157 206

10 afios 2,32 -15 12 -107
30 afios 2,96 -11 27 -115

Francia 2 afos 0,85 -9 14 -38 14 1 6 Francia 5-2afios 84 90 91 125
3 afos 1,06 -10 17 -54 16 -14 -5 10 -5 afios 98 98 91 111
5 afos 1,70  -15 7 -78 25 -12 -9 10 -2 afios 183 188 182 236
10 afios 2,68 -15 14 -92 36 0 3
30 afios 3,35 -7 31 -91 39 4 4
Italia 2 afios 1,82 -4 8 27 110 5 0 Italia 5-2afos 97 101 94 126
3 afios 2,20 -4 7 16 130 -8 -15 10 -5 afios 114 112 110 134
5 afos 2,79 -8 11 -2 134 -5 -6 10 -2 anos 211 212 204 260
10 afios 3,93 -6 15 -22 161 9 3
30 afflos 4,85 -6 22 1 189 5 -5
Espafia 2 afios 2,19 -9 11 32 148 1 3 Espafia 5-2afios 98 89 101 109
3 afios 2,69 -4 15 27 179 -8 -8 10 -5 afios 99 106 96 102
5 afios 3,17 0 7 21 172 2 -10 10 -2 anos 197 195 198 211
10 afios 4,16 -7 10 18 184 8 -2
30 affios 5,04 -7 20 28 208 5 -7
R.Unido 2 afios 0,66 -8 -1 -66 -5 2 -9 R.Unido 5-2afios 102 109 100 151
3 afos 0,92 -10 3 -90 2 -14  -19 10 -5 afos 136 135 125 123
5 afos 1,68 -15 1 -115 23 -12  -16 10 -2 afios 237 244 226 274
10 affios 3,03 -14 11  -102 72 1 -1
30 affos 4,04 -17 13 -43 108 -6 -14
EEUU 2 afios 0,43 -2 -12 =71 -28 7 -20 EEUU 5-2afos 90 96 95 156
5 afios 1,33 -9 -17 -137 -12 -6 -33 10 -5 afios 127 130 117 118
10 afios 2,60 -12 -6 -127 28 3 -18 10 -2 afios 217 226 211 273
30 afflos 3,81 -10 9 -88 85 1 -18
Japén 2 afios 0,14 1 1 -1 -57 10 -7 Japén 5-2afos 15 17 15 32
3 afios 0,17 2 2 -7 -73 -2 -21 10 -5 afios 70 75 72 83
5 afos 0,30 -1 1 -18 -115 2 -16 10 -2 afios 86 92 88 115
10 afios 1,00 -5 -1 -30 -132 10 -13
30 affos 1,88 -6 14 -41 -108 6 -13
Bolsas
Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd Divisa local Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd
Crudo (Brent) 78,26 1,10% 0,76% 9,44% 1,37%
Crudo (W. Texas) 74,94 218%  1.74% 5.25% -5,57% EEUU Dow Jones 108603  1,86%  238%  6,99%  4,14%
Indice CRB 283,63 1.25%  142% 6,12% 0.09% S&P 500 1148,67  2,12%  2,05%  7,90%  3,01%
Indice Rogers Intl 873,12 1,49% 1,67% 8,79% 1.17% ’ ! ’ ! !
Oro Futuro 12991 0.22%  1,55% 511% 18,51% NASDAQ C. 2381,22  233%  2.83% 10.57%  4.94%
Cobre Futuro 7945 0,76% 2,91% 11,32% 7,73%
Europa FTSE 100 5606,43  0,14%  0,07% 7,78% 3,58%
CAC 40 3793,88  0,30%  0,15% 817%  -3,62%
DAX 6313,84  0,25%  0,31% 6,09% 5,98%
Ibex 35 107353  0,07% -0,07% 579% -10,09%
MIB 30 20666,7  0,29%  -0,42% 4,29% -11,10%
WP PSI 20 7459,83  0,21%  0,95% 1,27% -11,86%
:m_"m!-ﬂm" RICEE ™ g™ %: DJ Euro Stoxx 50 2800,1 0,26%  -0,09% 6,45%  -5,56%
N DJ Stoxx 50 2544,11 0,20% -1,05% 3,94%  -1,59%
Latam México Bolsa 33280,8 0,57% 0,71% 4,80% 3,61%
Bovespa 68196,5 -0,87%  1,65% 3,98% -0,57%
Argentina Merval 2577,74 2,18% 4,22% 9,73% 11,07%
: Chile Select 4730,2  -0,01% -1,90% 558% 32,08%
Asia Nikkei 9603,14  1,39%  0,98% 6,81%  -8,94%
= Hang Seng 22353,8  1,06%  1,74% 8,53% 2,20%
=
-k Mundial [Msci world 1183,03  1,69%  0,98% 8,61% 1,25%
- i
Lt
=
N
] Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd
’ EUR/USD 1,3466 -0,1% 3,0% 5,6% -6,0%
EUR/GBP 0,8511 0,0% 1,3% 3,6% -4,1%
EUR/CHF 1,3280 0,1% 1,1% 1,4% -10,4%
EUR/YEN 113,411 -0,2% -5,7% 4,3% -15,0%
GBP/USD 1,582 0,0% 1,7% 2,0% -2,0%
Ay Ver - v USD/CHF 0,986 0,2% -1,9% -4,0% -4,7%
JEureps eBancos  [oJ2ll Grades LliDs So [alPrecin  Jol USD/YEN 84,220 -0,2% -1,8% -1,2% -9,6%
USD/MXN 12,531 -0,2% -1,8% -3,9% -4,2%
USD/ARS 3,958 0,0% 0,2% 0,2% 4,2%
USD/CLP 486,750 0,0% -2,4% -2,8% -4,1%
USD/BRL 1,710 0,0% -0,5% -2,4% -1,8%

Tipos de interés de contado yfuturos 3 meses

® EUR usbD GBP JPY
" 1 dia 0,434 (1) 0,240 (+3) 0,504 () 0,075 (+1)
™ 1 Semana [0,400 (-8 0,210 - 0,480 - 0,115 ()
= 1 Mes 0,515 - 0,255 (+3) 0,550 (+1) 0,120  (-2)
"= 3 Meses 0,850 (+17) 0,300 (+3) 0,730 . 0,180 .
: 6 Meses 1,110 (+8) 0,475 - 1,020 - 0,395  (+1)
- 9 Meses 1,270 - 0,635 (-1) 1,255 - 0,530 -
a 12 Meses |1,400 - 0,805 (-1) 1,465 - 0,610 (+5)
]
dic 10 0,992 (2) 0,367 (-3) 0,775 (3) 0,315  (+)
mar 10 1,063 (-7) 0,422 (-5) 0,835 (-10) 0,285 ()
jun 11 1,128 (-10) 0,492 (-6) 0,915 (-14) 0,275 (-1)
sep 11 1,193  (-11) 0,587 (-7) 1,015 (-19) 0,275  (-1)

(*) Variacion sem anal
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Agenda de la semana

Semanal de principales indicadores econémicos y financieros

Fecha Hora (CET) Pais

Indicador

Prevision

Dato ant.

L-27 10:00 Area Euro M3 Agosto 0,5% 0,1% (i.a 3m)
Espafia Hipotecas Julio -6,8% -10,8% (i.a)
M-28 8:00 Alemania IPCA (preliminar) Septiembre 1,3% (i.a) 1,0% (i.a)
Confianza del consumidor (GFK) Octubre 4,2 4.1
10:30 Reino Unido  PIB (final) 2T10 1,2% (T) 0,3% (T)
16:00 EEUU Confianza del consumidor (C. Board) Septiembre 52,5 53.5
X-29 1:50 Japén Tankan 3T10 7,0 1.0
9:00 Espafia Balanza corriente Julio n.d -3.584.705,0 m EUR
Ventas al por menor Agosto n.d -2,2% (i.a)
IPCA (preliminar) Septiembre 2,1% (i.a) 1,8% (i.a)
11:00 Area Euro Confianza empresarial Septiembre -5 -3.7
J-30 1:50 Japon Produccioén industrial (preliminar) Julio 15,3% (i.a) 15,8% (i.a)
Ventas al por menor Agosto 5,0% (i.a) 3,6% (i.a)
9:55 Alemania Tasa de paro Septiembre 7,6% 7,6%
Variacion del desempleo Septiembre -20,0 m (var) -17,0 m (var)
14:30 EEUU Demandas de subsidios de desempleo 20-24 Sep 458.000,0 465.000,0
PIB (final) 2T10 1,6% (TA) 1,6% (TA)
15:45 PMI de Chicago Septiembre 56,0 56,7
V-1 1:30 Japén Tasa de paro Agosto 5,1% 5,2%
8:00 Alemania Ventas al por menor Agosto 3,1% 0,8% (i.a)
9:45 Italia PMI de manufacturas Septiembre n.d 52,8
9:55 Alemania PMI de manufacturas (final) Septiembre 55,3 55,3
10:30 Reino Unido  PMI de manufacturas Septiembre 53,8 54,3
11:00 Area Euro Tasa de paro Agosto 10,0% 10,0%
14:30 EEUU Deflactor del consumo personal Agosto 1,5% (i.a) 1,5% (i.a)
Consumo personal Agosto 1,3% (i.a) 1,9% (i.a)
Renta personal Agosto 3,1% (i.a) 3,0% (i.a)
15:55 Confianza del consumidor (U. Michigan) Septiembre 67,0 66,6
16:00 Gasto en construccion Agosto -11,1% (i.a) -10,7% (i.a)
ISM de manufacturas Septiembre 54,5 56,3

(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




