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semana del 30-08-10

Banif: Claves de la semana pasada

e EIPIB del 2T10 de EEUU fue revisado a la baja (+0,4% t/t frente a 0,6%) fruto
de la menor aportacié n del sector exterior y de los in ventarios. A si, por
componentes, sereduce la contribucién d e la deman dainterna (1,3pp ),
mientras que se amplia la contribucion negativa del 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 ultimo trimestre (2,0% tasa trimestre anualizada frente
a1,6%dela primeralectura ), lo que de notaun crecimientode “mayor
calidad” frente a lo esperado inicialmente.

Banif: Desde nuestra atalaya...

Tras un mes de agosto d 6nde la pre ocupacion por el crecimiento de los paises
desarrollados se ha situado en un primer plano, a te nor de los peores registros
de los ultimos datos macro, los mercados e speraban ansiosos las palabras de
Bernanke en la reunién de Jackson Hole. Y es que, prec isamente la ec onomia
de EEUU ha sido la que mayores signos de flagueza ha exhibido a lo largo de
los Ultimos d os meses, ta nto p or p arte de | os i ndicadores co incidentes (PIB
2T10, mercado resid encial, emple o) co mo por parte delosin dicadores
adelantados ( confianza empresarial, ¢ onfianza de |c onsumidor). Asiel
Presidente d e la Res erva F ederal, fue me nos ambiguo que e n los anteriores
FOMC y adelant6é que la F ed esta pr eparada para prov eer nuevos es timulos
monetarios, via expansion cuantitativa, en el caso de que las perspectivas de
crecimiento se deteriorasen de forma significativa. Sin embargo, las condiciones
necesarias p ara comenzar a aplicar un a p olitica mon etaria mas acom odaticia
todavian o h anll egado, d e hech o Be rnanke ma ntiene unas p erspectivas
positivas para el crecimiento en 2011 y, por tanto, no apr ecia todavia signos de
gue estemos entrando en un escen ario d eflacionista. Uno de | os factores qu e
puede forzar | a mano de la mano de la F ed y precipitar una n ueva oleada de
relajacion monetaria continiia siendo el mercado laboral. Asi lo recalcé Bernanke
en su discurso, ante la escasa capacidad de creacién de empleo demostrada
por el sector privado a lo | argo de | os ultimos meses. Sin emb argo, hay que
preguntarse si un n uevo e pisodio d e e xpansién cu antitativa es la r espuesta
correcta ante la incertidumbre ciclica que imperae nla actual idad. E neste
sentido es fundamental recordar el papel crucial que jugd la Fed a lo largo del
ultimo periodo recesivo a la hora d e estabilizar y r establecer | a co nfianza e n
algunos mercados como el interbancario o el de titulizaciones que se volvieron
totalmente inoperantes con el estallido de la crisis fin anciera. No o bstante, nos
surge la duda de que otra ro nda de e xpansion cu antitativa tuviese tan b uenos
resultados como la primera. Cierto es que la Reserva Federal a umentaria el
tamafio de su balance, inyectando liquidez en los mercados, pero si esa liquidez
nol lega a trasla darse al os desti natarios fina les ( los consum idores) y la
acaparan las entidades fina ncieras, lo s réditos d e esta estrategia serian mas
bien escasos compara do conlasd ificultades qu e su rgirianal ah orad e
implementar las estrategias d e salida una vez mejore la e conomia. De a hi que
desde estas li neas siempre hayamos insistido en la e levada importancia de | a
recuperacion del crédito como eje fundamental para la recuperacion econémica.
Por tanto, Bernanke, de momento, prefiere guardarse este as en la manga. Por
otra parte, el presidente de la Fed, “por omision”, volvié a hacer referencia a la
politica fiscal: “los ba ncos centra les no pu eden porsis olos res olver | os
problemas econdémicos del m undo”. En ante riores ocasiones ante el C ongreso,
ya d eclar6 qu e un nu evo p aquete de estimulo fiscal, ac ompafiado de planes
creibles par a controlar e | d éficit p ublico, seria b eneficioso p ara s oportar la
recuperacion de la economia americana. Si bien es cierto, que la presion de los
mercados sobre la situacion fiscal de los economias desarrolladas haga de esta
opcion algo “i mpopular” enla actualidad. No o bstante, el com portamiento
reciente de a Igunos sectore s, como el me rcado residencial, vuelve ad otarde
argumentos favorables la toma de mas estimulos fiscales.

Claves de esta semana

Importante bateria de datos macro esta semana. En EEUU, con oceremos los

indicadores de confianza e mpresarial de agost o (ISM) , datos de vivienda y
empleo (miércoles y viernes). En la zona E uro, ademas d e PMIs de ag osto, el
jueves se reunira el BCE, aunque no espera mos novedades en materia de politica

monetaria.
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Tipologia de Activos

Renta Variable

El refugio en la calidad se volvié 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 registros del
mercado inmobiliario y en los datos de pedidos industriales. Asi, el m es de agosto
cierra con cesiones en los principales indices de renta variable.

Recomendamos... NEUTRALIZAR. Una vez confirmado que no habra una nueva
expansion de balance de la Fed en el corto plazo, y por tanto, no habra iny ecciones
de liquidez por parte de la auto ridad monetaria que actien de soporte, las variables
ligadas a ciclo econédmico comenzaran a tener mas peso en la formacion 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 minimos anuales (Bund a 2,05%; Tesoro EEUU 10 afios 2,90%). Fruto de
este movimie nto, las pendie ntes de las curvas de tipos de interés con tindan
aplanandose (en el caso de la zona Euro se sitian incluso por debajo de los niveles
observados en marzo de 20 09, fecha de re cuperacion de los mercados de renta
variable), al hilo de la menor tr accion detectada en la actividad econémica y, de las
novedades acaecidas en la reunién de Jackson Hole. La tension también se mantuvo
sobre los tram os cortos de la deuda per iférica de lazo na Euro, con repuntes
generalizados alolarg o de la semana pas ada. Enesta ocasion, Irland a fue el
detonante, tras la rebaja de calificacién crediticiade S&P desde AAa AA-con
perspectiva negativa, y con el impacto sobre las cuentas publicas de una nueva fase
de intervenc ién en el sistem a financiero co mo hilo argum ental. Por su parte, el
mercado primario de crédito ¢ ontindio dando sefiales de ape rtura en agosto, tal 'y
como atestigu an los d atos d e emis iones en dolare s, en niveles s imilares a lo
correspondientes a ju lio (90.0 00 millone s de dolares), por e ncima de lo que viene
siendo habitual en un agosto ordinario.

Recomendamos...IN FRAPONDERARTES ORO EUR/IN FRAPONDERAR
TESORO USD. Mantenemos que la deuda soberana de la mas alta calidad no ofrece
valor a Iguno. El cré dito ¢ ontinda s iendo el activo ma s atractivo e n términos de
rentabilidad/riesgo. Atractivo que, enun  entorno de tipo s bajos, crec imientos
modestos (p or debajo del potencial), balances sanea dos ( poco apalancamiento) y
tendencia a la baja e n las tas as de imp ago, podria mantenerse intacto en e | 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 del movimiento de huida hacia la
calidad que est a favoreciendo al délar en la actualidad, en lo s préximos meses las
dudas sobre la sostenibilidad de la recuperacién de EE UU van a constituir la piedra
de toque que d etermine la capacidad de reva lorizacion del ddlar desde los niveles
actuales.

Recomendamos... NEUTRALIZAR DOLAR. Desde una éptica mas estructural, las
medidas de consolidacion fiscal y la debilidad de la iniciativa privada pueden mermar
la capacidad de crecimiento a medio y largo plazo de la zona Euro y, derivado de
ello, el BCE no llevaria a cabo movimientos alcistas en los tipos de interés a afio y
medio vista (la Fed lo haria antes). Por tanto, la tendencia de fondo sigue siendo de
depreciacion para el euro.
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Deuda
Var Acum . Dif _Var. .
Tipo _Sem_ Men _Afio Ale Sem Men Hoy 25-ago 30-jul 31/12/2009
Alemania 2 aios 0,60 -1 18 _73 Alemania 5-2 afos 65 68 87 109
3 afos 0,64 0 27 -98 10 -5 afios 92 99 102 96
5 afios 1,25 -4 -40 -117 10 -2 anos 157 168 189 206

10 afios 2,17 -12 -50 -122
30 afios 2,66 -24 -71 -145

Francia 2 afios 0,68 -2  -29 -55 8 -1 -10 Francia 5-2anos 90 93 98 125
3 afos 0,85 -2 -37 -74 21 -1 -11 10 - 5 afios 92 96 100 111
5 afos 1,58 -5 -36 -90 33 -1 4 10 -2 anos 182 190 198 236
10 afios 2,50 -9  -44  -109 33 2 6
30 afios 3,01 -20 -64 -125 34 4 7

Italia 2 afios 1,73 12 -2 19 113 13 17 Italia 5-2afos 92 96 100 126
3 afios 2,11 16 1 7 146 17 28 10 -5 afios 112 120 120 134
5 afflos 2,66 8 -10 -15 141 12 31 10 - 2 afios 204 216 220 260
10 afios 3,78 0 -18 -37 160 11 32
30 afios 4,61 -6 -34 -24 195 18 37

Espafia 2 afios 2,04 13 12 17 144 13 30 Espafia 5-2anos 102 99 102 109
3 afos 2,52 15 4 10 187 15 31 10 -5 anos 97 117 126 102
5 affos 3,06 16 11 10 181 20 52 10 -2 afios 199 215 229 211
10 afios 4,03 -4  -18 5 186 8 32
30 afios 4,81 -11  -27 4 215 13 44

R.Unido 2 afios 0,65 1 ~13 67 5 2 6 R.Unido 5-2afos 101 105 129 151
3 afios 0,87 -4  -32 -95 23 -4 -5 10 -5 afos 125 130 129 123
5 afos 1,67 -3  -40 -116 42 1 1 10 -2 afios 227 236 257 274
10 afos 2,92 -8 -43  -113 75 4 7
30 affios 3,90 -15 -43 -56 124 9 28

EEUU 2 afios 0,53 5 -1 61 -7 6 17 EEUU 5-2afos 93 94 106 156
5 afos 1,46 5 -14  -123 21 9 26 10 -5 anfos 117 120 132 118
10 afios 2,64 2 -29  -124 47 14 21 10 -2 afos 210 214 238 273
30 afios 3,72 2 -31 -98 105 26 40

Japén 2 afios 0,14 2 -2 -1 -46 3 17 Japén 5-2afos 15 15 20 32
3 afios 0,15 3 -3 -8 -49 3 24 10 -5 afios 74 68 72 83
5 afios 0,29 3 -7 -18 -96 7 33 10 -2 anos 89 83 92 115
10 afios 1,03 9 -4 -27 -114 20 45
30 afios 1,80 19 1 -48 -86 43 72

Materias primas Bolsas

Ultimo  %Dia % Sem % Men % Ytd Divisa local Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd
Crudo (Brent) 7588  233%  3,11% -3,07% 1,71%
Crudo (W. Texas) 7517 247%  2.33% 3.01% -5.28% EEUU Dow Jones 10150,7 1,65% -0,62% -3,01% -2,66%
indice CRB 267,27  1,22%  0,10% -2,58% -5,68% S&P 500 1064,59  1,66%  -0,66%  -3,36%  -4,53%
indice Rogers Intl 82526  143%  1,09% 2,77% -4,37% NASDAQ C. 215363 165% -1.20% -4.48%  -509%
SLZrZUtFTZm 17235655 310210;? g*;?:ﬁ: ‘5"2‘7‘:;: 112'3‘2? Europa FTSE 100 520156  0,89%  0,12% -1,07% -3,90%
' ' ' ' CAC 40 351123  0,11% -1,18%  -3,62% -10,80%
DAX 5962,28  0,19% -0,81%  -3,02%  0,08%
Ibex 35 10187,7  039% -0,33%  -2,97% -14,68%
B n DS MIB 30 19888,5 0,36% -0,61%  -539% -14,45%
ok . - Dy Furo Stoxx S0 763642 020t  -0.02% -8t 1108%
a P BT 0 T L uro Stoxx R B o -0, o -3, o -11, o
conoE v | DJ Stoxx 50 2454,84  0,30% -0,84%  -0,86%  -5,05%
Latam México Bolsa 31755,4 1,72% -1,66% -1,71% -1,14%
Bovespa 65585,1  2,69% -1,64% -2,86% -4,38%
Argentina Merval 2349,07 1,19% -3,69% -1,88% 1,22%
Chile Select 448035 057% -0,73%  2,66% 2510%
]
= Asia Nikkei 914926  1,76%  0,36% -407% -1325%
“m Hang Seng 20743,9 0,71% -0,69% -1,36% -5,16%
=
: Mundial [Mscrwond 1089,24  1,10% -0,37% -3,16%  -6,78%
.
=
: Ultimo % Dia % 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%
USDICHF 1,031 0,3% -0,9% -1,0% -0,4%
T . USD/YEN 85,120 -0,2% -0,2% -1,5% -8,6%
[cberanotfurons [lll Grades [CTS Sai [ollPeeci 1 USD/MXN 12,997 -0,3% 1,1% 2,7% -0,6%
3 _— USD/ARS 3,945 -0,1% 0,2% 0,1% 3,8%
3 USD/CLP 499,750 -0,2% -0,8% -4,1% -1,5%
USD/BRL 1,750 -0,1% -0,8% -0,5% 0,4%

Tipos de interés de contado y fituros 3 meses

EUR UsD GBP JPY
1 dia 0,390 (-4) 0,260 (+4) 0,497 (+1) 0,075 -
1 Semana |0,480 (+1) 0,260 (+3) 0,550 (+1) 0,120 (-1)
1 Mes 0,525 - 0,435 (+21) 0,805 (+26) 0,180 (+6)
3 Meses 0,860 - 0,660 (+36) 0,730 (-1) 0,200 (-1)
6 Meses 1,120 - 0,420 (-13) 1,025 (+) 0,420 (+3)
9 Meses 1,270 - 0,695 (-3) 1,375 (+12) 0,550 (-1)
12 Meses 1,400 - 0,885 (-3) 1,445 (-2) 0,595 (+3)
sep 10 0,882 (+1) 0,314 (+) 0,735 (+1) 0,350 (+1)
dic 10 0,938 (+4) 0,412 (+4) 0,805 (+6) 0,315 (+1)
mar 11 0,987 (+2) 0,468 (+3) 0,855 (+4) 0,285 (+1)
jun 11 1,028 (+) 0,567 (+3) 0,925 (+1) 0,275 (+)

(*) Variacién 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-30 9:00 Espafia IPCA (preliminar) Agosto 1,8% 1,9% (i.a)
11:00 Area Euro Sentimiento CE Agosto 101,8 101.3
14:30 EEUU Consumo personal Julio 0,4% 0,0% (m.)
Renta personal Julio 0,2% 0,0% (m.)
Deflactor del consumo personal Junio 0,1% 0,0% (m.)
M-31 1:50 Japén Produccion industrial Junio 15,4% 16,9% (i.a)
Ventas al por menor Julio 3,4% 3,3% (i.a)
9:00 Espafia Balanza corriente Junio n.d -4.782 M EUR
9:30 Italia Confianza empresarial Agosto 98,5 98.3
9:55 Alemania Tasa de paro Agosto 7,6% 7,6%
Area Euro Tasa de paro Julio 10,0% 10,0%
15:45 EEUU PMI de Chicago Agosto 57,5 62.3
16:00 Confianza del consumidor (C. Board) Agosto 51,0 50.4
X-1 9:45 Italia PMI de manufacturas Agosto 53,5 54.4
Espafia PMI de manufacturas Agosto n.d 51.6
Alemania PMI de manufacturas Agosto 58,2 61.2
Area Euro PMI de manufacturas Agosto 55,0 56.7
10:30 Reino Unido  PMI de manufacturas Agosto 57,0 57.3
16:00 EEUU ISM de manufacturas Agosto 53,0 55.5
Gasto en construccion Julio -6,8% -7,9% (i.a)
J-2 9:00 Espafia Paro registrado Agosto n.d -73.790,0 (var)
11:00 Area Euro Precios de produccion Julio 4,1% 3,0% (i.a)
PIB (revision) 2710 1,0% 0,2% (T)
14:30 EEUU CLU (final) 2T10 0,2% -3,7% (TA)
Productividad (final) 2710 -0,9% 3,9% (TA)
16:00 Pedidos industriales Julio 9,0% 11,3% (i.a)
BCE - Consejo de Gobierno
V-3 9:45 Italia PMI de servicios Agosto 50,0 49,6
Espafia PMI de servicios Agosto n.d 51,3
Alemania PMI de servicios Agosto 58,5 56,5
Area Euro PMI de servicios Agosto 55,6 55,8
10:00 Espafia Confianza del consumidor Agosto n.d 73,6
10:30 Reino Unido  PMI de servicios Agosto 52,9 53,1
11:00 Area Euro Ventas al por menor Julio 0,2% 0,4% (i.a)
14:30 EEUU Tasa de paro Agosto 9,6% 9,5%
Creacién de empleo Agosto -105,0 m -131,0m
16:00 ISM no manufacturero Agosto 53,5 54,3

(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




