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Alivio parcial

e La accion coordinada de los bancos centrales permite mejorar las condiciones de
liquidez del sector bancario, muy afectado por el deterioro soberano europeo.

e No obstante, el principal foco de riesgo continua siendo la evoluciéon de la crisis en
Europa, donde el mercado continta demandando medidas contundentes..

En la jornada de ayer, las autoridades monetarias desarrolladas (Banco Central Europeo, Reserva
Federal, Banco de Inglaterra, Banco de Japdn y Banco central de Suiza) introdujeron medidas de forma
coordinada para mejorar el suministro de liquidez al sistema financiero, mediante el descenso del
coste de financiacion en ddlares en 50 pb y la puesta de un marcha de inyecciones de liquidez, mediante
swaps de divisas, a plazos de semana y tres meses, de aqui hasta febrero de 2013. Con este acuerdo se
pretende disminuir las tensiones de liquidez en los mercados de financiacion bancaria,
extremadamente afectados por la evolucion de la crisis soberana europea. Esto era especialmente
cierto en el caso de los bancos europeos, ya que con el mercado interbancario practicamente cerrado, las
entidades financieras europeas tenian que acudir a las subastas de liquidez del BCE para obtener
financiacién. De hecho, en la ultima subasta de liquidez semanal, los bancos europeos demandaron
265.000 millones de euros al BCE. El problema estaba en que las entidades europeas, ademas de
financiacién en euros, también necesitan financiacion en délares, y, l6gicamente, al no ser bancos
estadounidenses no pueden acudir a la Fed para pedir liquidez. De ahi la importancia de la puesta en
marcha de esta accion coordinada a nivel global, dado que garantiza la obtencion de liquidez en
dolares hasta febrero de 2013 a un coste menor. Ademas, en el acuerdo se contempla la posibilidad
de que estas lineas de swap se efectien entre los distintos bancos centrales —no sélo entre BCE y
FED — con el fin de facilitar las necesidades de liquidez que puedan surgir en otras divisas (libras,
franco suizo, yen, dolar canadiense). El anuncio de esta medida es bienvenido, puesto que responde a una
accion coordinada que el mercado tiende a capitalizar de forma positiva en escenarios de estrés
como el actual, en especial en un contexto donde se volvia a hablar de “guerras de divisas”. No
obstante, aun cuando esta medida va a contribuir de manera importante a contener las presiones
sobre la financiacion del sector bancario, no altera el balance de riesgos institucional que
continla muy sesgado a la evolucion de la crisis soberana en la zona Euro. En este sentido, la
reunion del Consejo Europeo del 9 de diciembre se perfila como la proxima cita clave donde podriamos
conocer novedades en materia soberana.

Adicionalmente, el Banco de China anuncié ayer que a partir del 5 de diciembre reducira el
coeficiente de caja de sus entidades en 50 pb, lo que deja este coeficiente en el 21% para las grandes
entidades y 19% para las pequefas. El efecto inmediato es la mejora de las condiciones de liquidez en
el mercado interbancario chino. Sin embargo, pensamos que se trata de una sefal clara de un cambio
en la direccion de la politica monetaria china, en un contexto donde el deterioro de las perspectivas de
crecimiento a nivel global y el mas que probable descenso de la tasa de crecimiento de la inflacion (para
noviembre esperamos que se situe por debajo del 4,5% i.a) podrian requerir de condiciones
monetarias algo mas expansivas.

Ademas, cabe destacar el buen tono de los datos macro publicados en EEUU. En primer lugar cabe
destacar la mejora de las ventas pendientes de viviendas que crecieron en términos intermensuales un
10,4%, el ritmo de crecimiento mas elevado de los ultimos 12 meses. Por su parte, la encuesta de
confianza empresarial (PMI) de Chicago sorprendio al alza, incrementandose desde 58,34 hasta 62,6
en el mes de noviembre, el nivel méas elevado desde abril de este afo. Por componentes, cabe destacar la
mejora de nuevos pedidos y produccion industrial y el deterioro de la rdbrica de empleo. Por ultimo,
destacar el buen tono de la encuesta de empleo ADP del mes de noviembre (aunque la verdadera
prueba de fuego vendra el viernes con los datos de creacién de empleo).
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Asi, las decisiones adoptadas a nivel bancos centrales y los buenos datos macro estadounidenses
ejercieron de revulsivo para los activos de riesgo, con una fuerte recuperacién de las cotizaciones
del sector financiero y cesiones de los diferenciales de crédito. Ademas, favorecieron la cesion de
las curvas soberanas periféricas (en Espafia e Italia se relajaron entre 15y 20 pb en todos los plazos). En el
mercado cambiario, el délar se deprecio ligeramente, hasta alcanzar cotas de 1,34 en su cruce contra el euro.
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Evolucién de los mercados
1 de diciembre de 2011 9:11
Tipos de cambio
Forwards

Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd mar-12 jun-12 sep-12
EUR/USD 1,3446 -0,01% 0,79% -2,12% 0,60% 1,3456 1,3467 1,3478
EUR/GBP 0,8588 0,34% -0,26% -0,07% 0,18% 0,8603 0,8618 0,8632
EUR/YEN 104,368 0,05% 1,50% -2,96% -3,82% 104,22 104,10 103,98
EUR/CHF 1,2272 0,13% 0,05% 0,95% -1,69% 1,2251 1,2232 1,2212
GBP/USD 1,5656 -0,36% 1,06% -2,05% 0,42% 1,5641 1,5628 1,5614
USD/YEN 77,62 0,06% 0,70% -0,86% -4,40% 77,45 77,30 77,14
USD/CHF 0,9127 0,14% -0,74% 3,13% -2,27% 0,9105 0,9082 0,9060
USD/MXN 13,6656 0,12% -3,71% 0,53% 10,65% 13,7729 13,8657 13,9587
USD/ARS 4,2805 -0,02% 0,45% 1,01% 7,59% 4,8310 5,0670 5,4070
USD/CLP 515,65 -0,02% -1,43% 3,49% 10,18% 521,64 524,48 527,53
USD/BRL 1,8084 -0,02% -4,17% 4,04% 8,94% 1,8455 1,8712 1,8972
WEACHESRJINES

Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd % 12 Meses

Crudo (Brent) 111,64 0,3% 3,49% 2,51% 18,39% 26,06%
indice Commodity Research Bureau (CRB) 313,82 1,1% 0,9% -0,4% -5, 7% 1,6%
indice Rogers International Commodity 962,79 0,9% 2,9% -2,2% -5,6% 4,7%
Oro Futuro 1743,10 -0,1% 2,78% 1,83% 22,6% 25,65%

Var. p.b. Acum. Dif Var. p.b.
Tipo Dia Sem Men Afo Ale Dia Sem
Alemania 2 afios 0,31 -3 -17 -10 -56
3 afios 0,50 -3 -14 -3 -54
5 afios 1,12 -4 -7 17 -72
10 afios 2,26 -2 7 49 -70
30 afios 2,90 -2 10 32 -51
Espafia 2 afios 5,37 0 -53 135 191 506 3 -36
3 afios 5,51 0 -56 129 158 501 3 -41
5 afios 5,86 0 -38 106 110 474 -111 -147
10 afios 6,24 1 -39 72 79 398 3 -45
30 afios 6,48 1 -58 17 52 358 2 -68
Italia 2 afios 6,96 3 -36 168 408 665 6 -20
3 afios 7,38 1 -6 166 406 687 4 9
5 afios 7,54 1 1 152 366 642 5 8
10 afios 7,03 0 -8 84 221 477 2 -15
30 afios 7,06 2 -22 15 160 416 3 -32
Portugal 2 afios 18,76 69 414 60 1450 1846 72 431
3 afios 19,12 31 488 227 1438 1862 34 502
5 afios 17,61 55 390 310 1192 1649 59 397
10 afios 14,05 45 274 225 745 1179 47 267
Reino Unido 2 afios 0,45 -1 -4 -8 -65 14 2 13
3 afios 0,56 0 -4 -12 -102 6 3 11
5 afios 1,11 -1 3 -5 -109 -1 3 10
10 afios 2,32 0 15 10 -110 6 2 9
30 afios 3,17 1 8 -10 -105 27 3 -2
EEUU* 2 afios 0,25 0 -1 1 -34 -6 3 15
5 afios 0,94 -1 6 4 -107 -18 3 13
10 afios 2,07 -1 17 7 -126 -19 1 11
30 afios 3,07 -1 21 5 -131 17 0 11
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Divisalocal Var. p.b. Acum.

Utimo  %dia %Sem %Men  %Wd Hy Da Sem Men Afo
BJ DowJones 1204568 424% 480% 333% 404% Alemania 5-2afos 82 -1 10 27 -16
S&P 500 124696 433% 4%% 23% -08% 10- 5afios 14 2 13 R 1
NASDAQC. 262034 41% 393% 051% -123% 10- 2 afos 1% 1 23 60 -15
Europa FTSE 100 5650642 316% 73 155% 66%% Esparia 5-2aflos 49 0 15 -9 81
CAC40 314159 041% 1132% 23% -1743% 10- 5afios 33 1 0 A 31
DAX 605916 -049% 1163% 38% -123™% 10- 2 afos 87 1 14 -63 -113
Ibex 35 8483 -04% 88 -200% -147%  Italia 5-2aflos 58 2 37 -16 43
MB30 151946 045% 91% 18% -2466% 10- 5afios 5 0 9 -8 -145
PSI 20 56174 03%% 641% -242% -21,2% 10- 2 afios 6 2 28 34 -187
DIEuoStox50 231898 -049% 1094% 262 -169™  Portugal 5-2aflos 115 14 24 249 -8
DJ Stoxx 50 29171 03% 83% 17% -1140% 10-5afios 3% -10 -116 & 447
Asa Nkkei 225 897,38 193% 529% -270% -15%% 10- 2 afios 471 24 -140 165 -705
Hang Seng 189871 561% 5%B% -199% -1752%  Reino Unido 5-2aflos 66 0 6 3 -44
Latam México Balsa 3682915 314% 41% 304% -44™% 10-5afios > 1 12 15 -1
ArgentiraMenal 256285 452 321% -7,21% -27,2M% 10- 2 afios 187 1 19 18 -45
Chile Select 4161292 255% 361% -38% -15%% HW 5-2aflos 69 -1 7 2 73
Brasil Bovespa 5687498 285% 346% 078% -179% 10-5afios 112 0 1 3 -18
Mundial MSa World 11846 394% 7,71% 084% -746% 10- 2 afios 182 -1 18 5 91
Utimo %dia %Sem  %Men %\id Vencimiento Divisa Precio YTM
CGtigop EMUGBI 1to3Year 1551434 036% 058% 08% 040% Mgéjico 30122019 usb 145,50 1,991
Qtigop EMUGBI 3to5Year 16648% 094% 08% -15% 02% Brasl 17/01/2017 usb 11538 27%
Qtigop EMUGBI 5t07 Year  171,7608 120% 07% -250% -058%  Argentina 17/04/2017 uUsD 79,46 12,630
Gtigop EMUGBI 7t010Yea 1716283 134% 04% -313% -036% Chile 01/06/2015 P 109,50 5,074
Utimo %dia %Sem %Men  %Wid Utimo %dia %Sem %Men %Wd
Ctigoup US GBI 1to3Year 474332 001% 003% 013% 142% JPMogan GB-EMGobd LatanHedged 2023 056% 09%% 074% 7,8%%
CGtigop US GBI 3to5Year 686834 002 -013% 066% 572 JP Mogan GBI-EMGoba LatamUnhedged 3104 30 4,33% -362%% 4,60%
Qtigop USCBI 5t07 Year 8420627 01 -056% 12% 976%
CGtigoupUS GBI 7to 10 Year 9515962 044% -125% 208% 1363%

* Datos en capitalizacion anual
Fuente: Booberg
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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 informacién puablica 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 compafiias aqui mencionadas.

Banco Banif, S.A. o las filiales del Grupo Santander 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 ni ninguna otra persona aceptan ningun 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 ningiin receptor del mismo con ningun fin.
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