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VIX vs Spread iTraxx Crossover
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Mercado de crédito - Diferenciales con Tesoro
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Euribor 12M vs Eurorepo 12M
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Banif: Claves de la semana pasada 
 El PIB del 2T10 de EEUU fue revisado a la baja (+0,4% t/t frente a 0,6%) frut o 

de la menor aportació n del sector exterior  y  de los in ventarios. A sí, por 
componentes, se reduce la contribución d e la deman da interna (1,3 pp ), 
mientras que se amplía la contribución negativa  de l sector e xterior (desde -0,7  
hasta -0,8 pp). No obstante, se pudo o bservar un mejor comportamiento del 
consumo a lo largo del último trimestre (2,0% tasa trimestre anualizada frente 
a 1,6% de la primera lectura ), lo que de nota un crecimiento de “mayor 
calidad” frente a lo esperado inicialmente. 

 

Banif: Desde nuestra atalaya...  
Tras un mes de agosto d ónde la pre ocupación por el creci miento de los países 
desarrollados se ha situado en un primer plano, a te nor de los peores registros 
de los últimos datos macro, los mercados esperaban ansiosos las pa labras de 
Bernanke en la reunión de Jackson Hole. Y es que, prec isamente la ec onomía 
de EEUU ha sido la que mayores signos de flaqueza ha exhibido a lo largo de 
los últimos d os meses, ta nto p or p arte de l os i ndicadores co incidentes (PIB  
2T10, mercado resid encial, emple o) co mo por parte  de los in dicadores 
adelantados ( confianza empresarial, c onfianza de l c onsumidor). Así el  
Presidente d e la Res erva F ederal, fue me nos amb iguo que e n los anteriores 
FOMC y  adelantó qu e la F ed está pr eparada para prov eer nuevos es tímulos 
monetarios, vía expansión cuantitativa, en el caso de que  las perspectivas de 
crecimiento se deteriorasen de forma significativa. Sin embargo, las condiciones 
necesarias p ara comenz ar a  aplic ar un a p olítica mon etaria más acom odaticia 
todavía n o h an ll egado, d e hech o Be rnanke ma ntiene unas p erspectivas 
positivas para el crecimiento en 2011 y, por tanto, no apr ecia todavía s ignos de 
que estem os entrando e n u n escen ario d eflacionista. U no de l os factores qu e 
puede forzar l a mano de la mano d e la F ed y pr ecipitar una n ueva ol eada d e 
relajación monetaria continúa siendo el mercado laboral. Así lo recalcó Bernanke 
en s u discurso, ante  la  esc asa ca pacidad de cr eación d e em pleo demostrada 
por el sector privado a lo l argo de l os últi mos meses. Sin emb argo, h ay q ue 
preguntarse si  un n uevo e pisodio d e e xpansión cu antitativa es la r espuesta 
correcta ante la incertidumbre cíclica que imper a e n l a actual idad. E n est e 
sentido es fundamental recordar e l papel crucial que jugó la Fed a lo largo del 
último periodo recesiv o a  la  hora  d e esta bilizar y r establecer l a co nfianza e n 
algunos mercados como el interbancario o el de titul izaciones que se volvieron 
totalmente inoperantes con el estall ido de la crisis fin anciera. No o bstante, nos 
surge la duda de que otra ro nda de expansión cuantitativa tuviese tan b uenos 
resultados c omo la primera. Cierto es que la Reserva Federal a umentaría e l 
tamaño de su balance, inyectando liquidez en los mercados, pero si esa liquidez 
no l lega a  trasla darse a l os desti natarios fina les ( los consum idores) y la 
acaparan las entidades fina ncieras, lo s r éditos d e esta  estrategia serí an má s 
bien escasos  compara do con las d ificultades qu e su rgirían a l a h ora d e 
implementar las estrategias d e salida una vez mejore la e conomía. De a hí que 
desde estas lí neas si empre hayamos insist ido en la e levada importancia de l a 
recuperación del crédito como eje fundamental para la recuperación económica. 
Por tanto, Bernanke, de momento, prefiere guardarse este as en la manga. Por 
otra parte, el presidente de la Fed, “por omisión”, volvió a hacer referencia a la 
política fiscal:  “los  ba ncos centra les no pu eden por si s olos res olver l os 
problemas económicos del m undo”. En ante riores ocasiones ante el C ongreso, 
ya d eclaró qu e un nu evo p aquete de estímulo fiscal, ac ompañado de planes 
creíbles par a controlar e l d éficit p úblico, sería b eneficioso p ara s oportar la 
recuperación de la economía americana.  Si bien es cierto, que la presión de los 
mercados sobre la situación fiscal de los economías desarrolladas haga de esta 
opción algo “i mpopular” en la actualidad. No o bstante, el com portamiento 
reciente de a lgunos sectore s, como el me rcado res idencial, vue lve a d otar d e 
argumentos favorables la toma de más estímulos fiscales. 

Claves de esta semana   
Importante batería de datos macro esta semana. En EEUU, con oceremos los 
indicadores de  confianza e mpresarial de  agost o (ISM) , datos de vivienda y 
empleo (miérc oles y  viernes). En la zona E uro, además d e PMIs de ag osto, el  
jueves se reunirá el BCE, aunque no espera mos novedades en materia de política 
monetaria.  
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Evolución de los principales índices mundiales
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Evolución curva dólar

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

O/N 3 m 6 m 1 a 2 a 3 a 5 a 7 a 10 a 30 a

27/08/10 20/08/10
 

 
 

Evolución curva euro
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EUR/USD vs Diferencial 2 años
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Tipología de Activos 
 
 
Renta Variable 
 
El refugio en la calidad se volvió a imponer tras una nueva ronda de dudas sobre el 
crecimiento d e EEUU provo cada por  las  so rpresas n egativas en  lo s reg istros del 
mercado inmobiliario y  en los datos de  ped idos industriales. Así, el m es de agosto 
cierra con cesiones en los principales índices de renta variable.  
 
 
Recomendamos... N EUTRALIZAR. Una vez confirmado qu e no habrá una nueva 
expansión de balance de la Fe d en el corto plazo, y por tanto, no habrá iny ecciones 
de liquidez por parte de la auto ridad monetaria que actúen de soporte, las variables  
ligadas a c iclo económico comenzarán a tener  más peso en la formación de precios 
de la renta variable. 
 
  
Renta Fija 
 
Los tramos largos de las curvas de tipos de interés volvieron a relajarse y se situaron 
en zona de mínimos anuales (Bund a 2,05%; Tesoro EEUU 10 años 2,90%). Fruto de 
este movimie nto, las pendie ntes de las curvas de tipos de interés con tinúan 
aplanándose (en el caso de la zona Euro se s itúan incluso por debajo de los niveles 
observados en  marzo de 20 09, fecha de re cuperación de los mercados de renta  
variable), al hilo de la menor tr acción detectada en la actividad económica y, de las 
novedades acaecidas en la reunión de Jackson Hole. La tensión también se mantuvo 
sobre los tram os cortos de la deuda per iférica de la zo na Euro, con repuntes 
generalizados a lo larg o de la semana pas ada. En esta ocasión, Irland a fue el 
detonante, tras  la  reba ja d e calificación crediticia d e S&P desde  A A a  AA- c on 
perspectiva negativa, y con el impacto sobre las cuentas públicas de una nueva fase 
de intervenc ión en el sistem a financiero co mo hilo argum ental. Por su parte, el  
mercado primar io de crédito c ontinúo da ndo señales de ape rtura en agosto, tal y 
como atestigu an los d atos d e emis iones en dólare s, en niveles s imilares a lo  
correspondientes a ju lio (90.0 00 millone s de dólares), por e ncima de lo q ue viene 
siendo habitual en un agosto ordinario.  
 
 
Recomendamos... IN FRAPONDERAR TES ORO EUR/ IN FRAPONDERAR 
TESORO USD. Mantenemos que la deuda soberana de la más alta calidad no ofrece 
valor a lguno. El cré dito c ontinúa s iendo el activo má s atractivo e n términos de 
rentabilidad/riesgo. Atractivo que, en un entorno de tipo s bajos, crec imientos 
modestos (p or debajo de l potencial), ba lances sanea dos ( poco apa lancamiento) y 
tendencia a la baja e n las tas as de imp ago, podría mantenerse intacto en e l medio 
plazo. 
 
 
Divisas  
 
El cruce EUR/USD s e mantu vo razon ablemente estable a lo largo de la semana 
pasada por debajo de la cota  de 1,2 7. A pesar de l mov imiento de  huida hacia la  
calidad que est á favoreciendo al dólar en la  actualidad, en lo s próx imos meses las 
dudas sobre la sostenibilidad de la recuperación de  EE UU van a constituir la piedra  
de toque que d etermine la capacidad de reva lorización de l dólar desde los nive les 
actuales. 
 
 
Recomendamos… NEUTRALIZAR DÓLAR. Desde una óptica más estructural, las  
medidas de consolidación fiscal y la debilidad de la iniciativa privada pueden mermar 
la capac idad de crecimiento a medio y  largo plazo de la zona Euro y , derivado de  
ello,  e l BCE no llevaría a cabo  movimientos alcistas en los tipos de interés a año y  
medio vista (la Fed lo haría antes). Por tanto, la tendenc ia de fondo sigue s iendo de 
depreciación para el euro. 
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 D e u d a
V a r . A c u m . D if V ar .

T ip o S em M en A ñ o A le S e m M e n
A le m a n ia 2  añ o s 0 ,6 0 -1 - 1 8 - 7 3

3  añ o s 0 ,6 4 0 - 2 7 - 9 8
5  añ o s 1 ,2 5 -4 - 4 0 -1 1 7
1 0  añ o s 2 ,1 7 -1 2 - 5 0 -1 2 2
3 0  añ o s 2 ,6 6 -2 4 - 7 1 -1 4 5

Fr a n c ia 2  añ o s 0 ,6 8 -2 - 2 9 - 5 5 8 -1 - 1 0
3  añ o s 0 ,8 5 -2 - 3 7 - 7 4 2 1 -1 - 1 1
5  añ o s 1 ,5 8 -5 - 3 6 - 9 0 3 3 -1 4
1 0  añ o s 2 ,5 0 -9 - 4 4 -1 0 9 3 3 2 6
3 0  añ o s 3 ,0 1 -2 0 - 6 4 -1 2 5 3 4 4 7

I ta lia 2  añ o s 1 ,7 3 1 2 - 2 1 9 1 1 3 1 3 1 7
3  añ o s 2 ,1 1 1 6 1 7 1 4 6 1 7 2 8
5  añ o s 2 ,6 6 8 - 1 0 - 1 5 1 4 1 1 2 3 1
1 0  añ o s 3 ,7 8 0 - 1 8 - 3 7 1 6 0 1 1 3 2
3 0  añ o s 4 ,6 1 -6 - 3 4 - 2 4 1 9 5 1 8 3 7

E sp a ñ a 2  añ o s 2 ,0 4 1 3 1 2 1 7 1 4 4 1 3 3 0
3  añ o s 2 ,5 2 1 5 4 1 0 1 8 7 1 5 3 1
5  añ o s 3 ,0 6 1 6 1 1 1 0 1 8 1 2 0 5 2
1 0  añ o s 4 ,0 3 -4 - 1 8 5 1 8 6 8 3 2
3 0  añ o s 4 ,8 1 -1 1 - 2 7 4 2 1 5 1 3 4 4

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

E E U U 2  añ o s 0 ,5 3 5 - 1 - 6 1 -7 6 1 7
5  añ o s 1 ,4 6 5 - 1 4 -1 2 3 2 1 9 2 6
1 0  añ o s 2 ,6 4 2 - 2 9 -1 2 4 4 7 1 4 2 1
3 0  añ o s 3 ,7 2 2 - 3 1 - 9 8 1 0 5 2 6 4 0

Ja p ó n 2  añ o s 0 ,1 4 2 - 2 - 1 -4 6 3 1 7
3  añ o s 0 ,1 5 3 - 3 - 8 -4 9 3 2 4
5  añ o s 0 ,2 9 3 - 7 - 1 8 -9 6 7 3 3
1 0  añ o s 1 ,0 3 9 - 4 - 2 7 -1 1 4 2 0 4 5
3 0  añ o s 1 ,8 0 1 9 1 - 4 8 -8 6 4 3 7 2

 
 
Materias primas

Último % Día % Sem % Men % Ytd
Crudo (Brent) 75,88 2,33% 3,11% -3,07% -1,71%
Crudo (W. Texas) 75,17 2,47% 2,33% -3,01% -5,28%
Índice CRB 267,27 1,22% 0,10% -2,58% -5,68%
Índice Rogers Intl 825,26 1,43% 1,09% 2,77% -4,37%
Oro Futuro 1236,5 -0,01% 0,78% 4,64% 12,80%
Cobre Futuro 7459 2,12% 2,81% 5,67% 1,14%

 
 

 
 

   
 
 

P e n d i e n t e

H o y 2 5 - a g o 3 0 - ju l 3 1 / 1 2 / 2 0 0 9
A le m a n ia 5  -  2  a ñ o s 6 5 6 8 8 7 1 0 9

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

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

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

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

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

E E U U 5  -  2  a ñ o s 9 3 9 4 1 0 6 1 5 6
1 0  -  5  a ñ o s 1 1 7 1 2 0 1 3 2 1 1 8
1 0  -  2  a ñ o s 2 1 0 2 1 4 2 3 8 2 7 3

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

 
 

 
 

Bolsas
D ivisa local Último % Dia % Sem % M en % Ytd

EEU U D ow Jone s 101 50,7 1,65 % -0,6 2% -3,01% -2,6 6%
S&P 500 106 4,59 1,66 % -0,6 6% -3,36% -4,5 3%
N ASDAQ C . 215 3,63 1,65 % -1,2 0% -4,48% -5,0 9%

Europa FTSE 100 520 1,56 0,89 % 0,1 2% -1,07% -3,9 0%
C AC  40 351 1,23 0,11 % -1,1 8% -3,62% -10,8 0%
D AX 596 2,28 0,19 % -0,8 1% -3,02% 0,0 8%
Ibex  35 101 87,7 0,39 % -0,3 3% -2,97% -14,6 8%
MIB 30 198 88,5 0,36 % -0,6 1% -5,39% -14,4 5%
PSI 20 738 6,02 0,27 % 0,1 4% 0,19% -12,7 3%
D J Euro S to xx 50 263 6,42 0,23 % -0,9 2% -3,86% -11,0 8%
D J Stoxx 50 245 4,84 0,30 % -0,8 4% -0,86% -5,0 5%

La tam Méx ico  Bolsa 317 55,4 1,72 % -1,6 6% -1,71% -1,1 4%
Bove spa 655 85,1 2,69 % -1,6 4% -2,86% -4,3 8%
Argentina M erval 234 9,07 1,19 % -3,6 9% -1,88% 1,2 2%
C hile Se lect 448 0,35 0,57 % -0,7 3% 2,66% 25,1 0%

A sia Nikkei 914 9,26 1,76 % 0,3 6% -4,07% -13,2 5%
Hang Seng 207 43,9 0,71 % -0,6 9% -1,36% -5,1 6%

M undial M S CI W o rld 108 9,24 1,10 % -0,3 7% -3,16% -6,7 8%
     

Tipos de cam bio
Últim o % Día % Sem % Men % Ytd

EUR/USD 1,2719 -0,2% 0,4% -2,5% -11,2%
EUR/GBP 0,8189 -0,3% 0,3% -1,5% -7,7%
EUR/CHF 1,3107 0,1% -0,5% -3,5% -11,6%
EUR/YEN 108,264 -0,4% -0,8% -4,0% -18,9%
GBP/USD 1,553 0,1% 0,1% -1,0% -3,8%
USD/CHF 1,031 0,3% -0,9% -1,0% -0,4%
USD/YEN 85,120 -0,2% -0,2% -1,5% -8,6%
USD/MXN 12,997 -0,3% 1,1% 2,7% -0,6%
USD/ARS 3,945 -0,1% 0,2% 0,1% 3,8%
USD/CLP 499,750 -0,2% -0,8% -4,1% -1,5%
USD/BRL 1,750 -0,1% -0,8% -0,5% 0,4%

 
 

T i p o s  d e  in te r é s  d e  c o n ta 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 9 0 ( - 4 ) 0 ,2 6 0 ( + 4 ) 0 ,4 9 7 ( + 1 ) 0 ,0 7 5 -
1  S e m a n a 0 ,4 8 0 ( + 1 ) 0 ,2 6 0 ( + 3 ) 0 ,5 5 0 ( + 1 ) 0 ,1 2 0 ( - 1 )
1  M e s 0 ,5 2 5 - 0 ,4 3 5 ( + 2 1 ) 0 ,8 0 5 ( + 2 6 ) 0 ,1 8 0 ( + 6 )
3  M e s e s 0 ,8 6 0 - 0 ,6 6 0 ( + 3 6 ) 0 ,7 3 0 ( - 1 ) 0 ,2 0 0 ( - 1 )
6  M e s e s 1 ,1 2 0 - 0 ,4 2 0 ( - 1 3 ) 1 ,0 2 5 ( + ) 0 ,4 2 0 ( + 3 )
9  M e s e s 1 ,2 7 0 - 0 ,6 9 5 ( - 3 ) 1 ,3 7 5 ( + 1 2 ) 0 ,5 5 0 ( - 1 )
1 2  M e s e s 1 ,4 0 0 - 0 ,8 8 5 ( - 3 ) 1 ,4 4 5 ( - 2 ) 0 ,5 9 5 ( + 3 )

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

( * )  V a r ia c ió n  s e m a n a l  
 

 
 



 
 

4 
 

INFORME DE ESTRATEGIA semana del  30-08-10 

 Agenda de la semana 
 
 
Semanal de principales indicadores económicos y financieros

Fecha Hora (CET) País Indicador Fecha Dato ant.

L-30 9:00 España IPCA (preliminar) Agosto
11:00 Área Euro Sentimiento CE Agosto
14:30 EEUU Consumo personal Julio

Renta personal Julio
Deflactor del consumo personal Junio

M-31 1:50 Japón Producción industrial Junio
Ventas al por menor Julio

9:00 España Balanza corriente Junio
9:30 Italia Confianza empresarial Agosto
9:55 Alemania Tasa de paro Agosto

Área Euro Tasa de paro Julio
15:45 EEUU PMI de Chicago Agosto
16:00 Confianza del consumidor (C. Board) Agosto

X-1 9:45 Italia PMI de manufacturas Agosto
España PMI de manufacturas Agosto
Alemania PMI de manufacturas Agosto
Área Euro PMI de manufacturas Agosto

10:30 Reino Unido PMI de manufacturas Agosto
16:00 EEUU ISM de manufacturas Agosto

Gasto en construcción Julio

J-2 9:00 España Paro registrado Agosto 
11:00 Área Euro Precios de producción Julio

PIB (revisión) 2T10
14:30 EEUU CLU (final) 2T10

Productividad (final) 2T10
16:00 Pedidos industriales Julio

BCE - Consejo de Gobierno

V-3 9:45 Italia PMI de servicios Agosto
España PMI de servicios Agosto
Alemania PMI de servicios Agosto
Área Euro PMI de servicios Agosto

10:00 España Confianza del consumidor  Agosto
10:30 Reino Unido PMI de servicios Agosto
11:00 Área Euro Ventas al por menor Julio
14:30 EEUU Tasa de paro Agosto

Creación de empleo Agosto
16:00 ISM no manufacturero Agosto

(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

-105,0 m -131,0 m

0,2% 0,4% (i.a)
9,6% 9,5% 

9,0% 11,3% (i.a)
3,9% (TA)

50,0 49,6

 -7,9% (i.a)

4,1% 3,0% (i.a)
1,0% 0,2% (T)

0,1% 0,0% (m.)

57,5 62.3

15,4% 16,9% (i.a)
3,4% 3,3% (i.a)

51,0 50.4

53,5 54.4

53,0 55.5
-6,8%

53,5 54,3

0,2% -3,7% (TA)
-0,9%

Previsión

1,8% 1,9% (i.a)

-73.790,0 (var)n.d

101,8 101.3
0,4% 0,0% (m.)
0,2% 0,0% (m.)

n.d  -4.782 M EUR
98,5 98.3
7,6% 7,6%

10,0% 10,0%

n.d 51.6
58,2 61.2
55,0 56.7
57,0 57.3

n.d 51,3
58,5 56,5

52,9 53,1

55,6 55,8
n.d 73,6
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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. 
                                                                                   

© BANCO BANIF, S.A 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


