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/A qué juega Grecia?

e La incertidumbre retorna al mercado una semana después de los resultados de la
cumbre del euro tras la decision del Gobierno griego de someter a referéndum el
segundo paquete de rescate.

e Por tanto, ante este nuevo foco de incertidumbre, urge aiin mas concretar los puntos
operativos del EFSF en la proxima reunion del G-20, y determinar con claridad el papel
del BCE en los mecanismos de ayuda.

No ha pasado una semana desde los resultados de la cumbre europea, cuando los mercados han vuelto
a encontrar otro motivo de inestabilidad en el anuncio del Gobierno griego de convocar un
referéndum sobre el segundo plan de rescate de la UE y el FMI. El hecho de que la propuesta de
celebraciéon del referéndum venga acompanada de una mocién de confianza al Gobierno, cuyos
resultados deberian conocerse este viernes, y haya voces de desacuerdo dentro del propio partido de
Papandreu sobre la conveniencia de hacer una convocatoria de estas caracteristicas en el momento actual,
reduce las probabilidades de que, finalmente, este salga adelante. Ademas, la presidon que pueda
recibir el Gobierno heleno desde el G-20, podria provocar un replanteamiento de la situacion del
Ejecutivo. En todo caso, de confirmarse la celebracién del referéndum (probablemente en enero) y
considerando que la opinién publica es contraria a las medidas de ajuste fiscal, el cambio en las “reglas de
juego” derivado de un potencial impago de Grecia, tendria repercusiones sumamente negativas para
la estabilidad financiera y econémica de la zona Euro.

Asi, ante los acontecimientos de las ultimas horas resulta necesario acelerar las iniciativas de
flexibilizacion del EFSF (Facilidad Europea de Estabilidad Europea) establecidas en la dltima
cumbre del euro. Hay que recordar que las lineas maestras acordadas en la cumbre de la semana pasada
ya han sido aprobadas por los parlamentos europeos. Solo en el caso de reformulaciéon de las propuestas o
de nuevas atribuciones para el EFSF, el Bundestag y el resto de parlamentos europeos deberian volver a
iniciar los tramites pertinentes de votacion. En este sentido, las declaraciones de ayer de Merkel y Sarkozy,
incidiendo en la linea de la cooperacién institucional, podrian ser el preludio a la concrecién de dichas
propuestas en visperas de la reunién del G-20 (el 3-4 de noviembre) y del Eurogrupo (7 de
noviembre).

Dentro de los puntos que deberian tener mayor concreciéon se encuentran: 1) todo lo que rodea al
esquema de participacion del sector privado en la reestructuraciéon de la deuda griega (PSI), uno
de los pilares del rescate que ahora mas que nunca esta en el aire debido a la convocatoria de referéndum;
2) la propuesta de recapitalizacién del sistema financiero, donde no queda nada claro la “temporalidad”
de la medida; 3) el tamaiio final del EFSF, donde todavia existen dudas respecto a la capacidad definitiva
del mecanismo, debido a que el apoyo de los paises emergentes de cara a participar en un vehiculo
especial todavia esta en aire. Consideramos que realizar avances en esta direccion son fundamentales
para activar el “cortafuegos” que demanda el mercado. No obstante, el tiempo juega claramente en
contra, por lo que titubeos en la gestion de la hoja de ruta fijada la semana pasada podrian derivar
en un grado de estrés para el mercado para el que la estructura actual del EFSF (con capacidad
efectiva de 1 billon de euros) podria ser insuficiente.

También sera muy relevante conocer el posicionamiento que adopte el Banco Central Europeo en el
Consejo de Gobierno de mafana jueves. En este sentido, serfa conveniente que Draghi, su nuevo
Presidente, mostrase una mayor sensibilidad al contexto actual de mercados. El mantenimiento de
las compras de deuda publica en secundario hasta que el EFSF esté completamente implementado, e
incluso la extensién de estas mismos mas alld del programa de compra en paralelo a la puesta en
funcionamiento del mecanismo de ayuda, seria bienvenido.
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Por el momento, y ante la posibilidad de que sea convocado el referéndum o se mantenga la
incertidumbre al respecto, se han alterado las coordenadas de riesgo que manejabamos tras los
resultados de la cumbre europea de la semana pasada. Asi, estd en duda la recuperacion en activos de
riesgo que esperdbamos a corto plazo, que se basaba en: 1) el estrechamiento de diferenciales
periféricos y, en particular, del de Espafia hasta cotas de 250 pb a 10 afios, motivado tanto por el
tensionamiento de la curva alemana (hasta niveles del 2,5% a 10 afos) como por la contencion de
presiones en las referencias espafolas, 2) leve recuperacion en activos de riesgo (renta variable global),
3) reduccion de diferenciales de crédito desde los niveles actuales, y 4) riesgo de apreciacion del euro
hasta la resistencia de 1,4260.

Por tanto, alertamos de la posibilidad de de un deterioro adicional en la cotizacion de la prima de
riesgo soberana de paises con mayores dificultades en sus cuentas publicas y con un marco politico
inestable. En este sentido, Italia es un claro ejemplo con retrasos en la materializacion de los planes de
ajuste fiscal, un elevado nivel de deuda publica (1,5 billones de euros), fuerte volumen de refinanciaciones
para el afo que viene (300.000 millones de euros de cara a 2012). Estos factores estan detras del mayor
deterioro relativo de la prima de riesgo italiana en las Ultimas sesiones, que ha alcanzado esa linea
“Maginot” que supone los 450 pb de diferencial con Alemania, nivel a partir del cual la cdAmara de
compensacion LCH/Clearnet exige mas garantias.
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Evolucién de los mercados
2 de noviembre de 2011 9:11
Tipos de cambio
Forwards

Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd dic-11 mar-12 jun-12
EUR/USD 1,3772 0,25% -0,42% 3,81% 3,04% 1,3768 1,3769 1,3772
EUR/GBP 0,8602 0,09% -1,07% 0,34% 0,34% 0,8604 0,8612 0,8622
EUR/YEN 107,559 0,01% 2,25% 5,71% -0,88% 107,47 107,24 107,05
EUR/CHF 1,2170 0,11% -0,63% 0,28% -2,50% 1,2159 1,2129 1,2096
GBP/USD 1,6010 0,17% 0,65% 3,45% 2,69% 1,6003 1,5988 1,5972
USD/YEN 78,10 -0,24% 2,68% 1,84% -3,81% 78,06 77,89 77,73
USD/CHF 0,8837 -0,15% -0,21% -3,40% -5,38% 0,8831 0,8809 0,8784
USD/MXN 13,5167 -0,57% 0,04% -2,77% 9,44% 13,5712 13,6897 13,7900
USD/ARS 4,2336 -0,09% -0,05% 0,69% 6,41% 4,4268 4,7290 5,1133
USD/CLP 489,50 -1,76% -2,31% -6,79% 4,59% 491,72 497,00 502,26
USD/BRL 1,7455 0,43% -1,16% -7,63% 5,15% 1,7646 1,7988 1,8215
WEACHESRJINES

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

Crudo (Brent) 109,21 0,3% -1,69% 4,75% 15,81% 27,75%
indice Commodity Research Bureau (CRB) 315,23 -1,4% -1,5% 5,7% -5,3% 3,4%
indice Rogers International Commodity 961,81 -1,4% -1,3% 6,3% -5,7% 3,5%
Oro Futuro 1727,50 0,9% 0,28% 6,61% 21,5% 27,31%

Var. p.b. Acum. Dif Var. p.b.
Tipo Dia Sem Men Afo Ale Dia Sem
Alemania 2 afios 0,44 3 -8 -11 -42
3 afios 0,57 4 -11 -14 -47
5 afios 1,01 6 -17 -16 -83
10 afios 1,83 6 21 -6 -114
30 afios 2,63 5 -12 -1 -78
Espafia 2 afios 4,03 1 11 55 58 359 -1 19
3 afios 4,23 0 7 50 30 366 -4 18
5 afios 4,79 -1 10 39 3 378 -15 18
10 afios 5,51 -1 3 38 6 368 -7 24
30 afios 6,33 1 9 37 37 370 -4 22
Italia 2 afios 5,30 2 74 105 243 486 -1 82
3 afios 5,69 -2 63 107 238 513 -6 74
5 afios 6,00 -3 45 77 212 499 -8 62
10 afios 6,16 -4 23 62 134 433 -9 44
30 afios 6,89 -2 25 42 143 426 -7 38
Portugal 2 afios 20,30 204 215 315 1604 1986 201 223
3 afios 17,53 77 10 206 1278 1696 73 21
5 afios 14,72 30 91 127 904 1371 24 -75
10 afios 11,80 1 -65 87 520 997 -5 -44
Reino Unido 2 afios 0,57 4 -1 -1 -53 13 1 7
3 afios 0,74 6 -7 -7 -84 18 2 4
5 afios 1,22 6 -15 -15 -99 21 0 2
10 afios 2,29 7 -20 -16 -114 46 1 1
30 afios 3,33 6 -8 -26 -90 70 1 5
EEUU* 2 afios 0,23 0 -5 -1 -36 21 -3 3
5 afios 0,94 4 -13 -1 -107 -7 -2 4
10 afios 2,07 7 -15 14 -125 24 1 6
30 afios 3,10 8 -15 16 -128 47 2 -2
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Bolsas
Divisalocal Var. p.b. Acum.
Utimo %dia %Sem %Men  %Wid Hoy Da Sem Men Afo
S0 0) DowJones 11657,9%6 -248% -042% 68% 06%% Alemania 5-2afios 57 3 9 5 41
S&P 500 21828 27%% 08%% 768% -313% 10-5afios 22 0 4 10 -3l
NASDAQC. 26069% 28% -11% 798% -173% 10- 2 afios 139 3 -13 5 -71
Europa FTSE 100 157 221% 23 571% -811% Espafia 5-2afios 76 2 -1 -16 54
CAC40 312073 171% -154% 465% -17,98% 10-5afios 72 0 6 -1 3
DAX 01268 13% -L7% 746% -1448% 10- 2 afios 148 -3 8 -18 52
Ibex 35 8652 100% -18% 13% -1211% ltalia 5-2afios 70 5 -29 -28 -3l
MB30 1521706 193% 53% 25P -245% 10-5afios 16 -1 -2 -15 -78
PSI 20 5729 121% -201% -28% -2458% 10- 2 afios 8 5 51 44 -109
DI Euo Stoxx50 229,66 141% -186% 514% -17,94% Portugal 5-2afios 568 174 306 -188 -70L
DJ Stoxx 50 200 078% 08% 50% -122M% 10-5afios 292 -9 26 -40 -3
Asa Nkkei 225 864042 -221% -124% 06%% -1553% 10- 2 afios 80 28 280 -28 104
Hang Seng 1972420 183% 345% 1212% -14,3™% Reino Unido 5-2afios 65 2 -13 -14 45
Latam M&xico Bdsa 3B/A257 115% 128% 668% -7,28% 10-5afios 107 1 5 -1 -15
ArgentinaMenal 276203 494% -310% 1211% -2161% 10- 2 afios 172 2 -19 -14 60
Chile Select 43271252 024% 484% 11,28% -1218% =0 0] 5-2afios 71 4 -7 0 -2
Brasil Bovespa 573275 -174% 184% 95% -17,29% 10-5afios 113 3 2 15 -18
Mundial MsA World 17477 -34% -214% 640% -823% 10- 2 afios 183 7 -10 15 -89
Utimo  %dia %Sem %Men  %Wd Vencimiento Divisa Precio YT™M
Gtigop EMUGBI 1to3Year 1563109 -003% -018% -046% 116% Mgéjico 30/12/2019 usb 147,00 1772
GtigoupEMUGBI 3to5Year 1696%5 018% 016% -073% 218% Brasl 17/01/2017 usb 116,00 2584
Gtigop EMUGBI 5t07 Year 1773192 040% 04% -111% 264%  Argentina 17/042017 usb 80,25 12,163
GtigoupEMUGBI 7to10Yea 1790185 065% 073% -173% 393% Chile 01/06/2015 CP 112,68 513%
Utimo %dia %Sem %Men  %Wd Utimo %dia %Sem %NMen %Wid
Ctigoup USGBI 1to3Year  474,2708 000% 00m 011% 141% JP Morgan GB-EMGobal LatamHedged 2005 -014% 021% 097% 6,8%%
Citigoup US GBI 3to5Year  686,8457 028% 033% 03%% 572 JP Mogan GB-EMGoba LatamUnhedged 3109 -32% 022% 570% 4,74%
GtigoupUSGBI 5t07 Year 8424398 066% 072% 033% 981%
Gitigoup US GBI 7t0 10 Year 953,389 121% 103% -01% 1384%

* Datos en capitalizacion anual
Fuente: Boorberg



& BANIFE

ANCA PRI

02/11/2011

GRAB CurncyGCDS

Bid 93.3 Ask 97.2

o0) Acc - 91) Ver - Vista precio ; GCDS
Ernisor |glRegién  |aJEuropa  |alSoberano(Europa fadAll Grades [=BCDS Sa |alPrecio B
2m sl Europa Soberano{Europa Occ) CDS 5afi Historia (CMAN) CHMAN |l
Nombre de Precio B

referencia
B Promedio de todo(1 588.56
v |p 1416.92

ct 14

10 Eurcpe 44 20 ; oo0
oon u.5. Finan L.F.
CET GHT+1:00




& BANIF

BANCA PRIVADA 02/1 1/201 1

GRAB Index GCDS

90) Acc - 91) Ver - Vista precio : GCDS
Ernisor |glRegicn  Jalfurcpa  JallBancos  [a]All Grades [2)CDS Sa fefPrecio B
L Europa Bancos CDS 5af Historia (CMAN) CMAN |

T " INombre de Precio

A
: ]
referencia
- B Promedio de todo(1 497.52
| B Promedio de selecto 261.68
) ¥ |Banca Intesa




& BANIF

BANCA PRIVADA 02/11/2011

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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