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Mareando la perdiz

e Aunque mantenemos cierto escepticismo, parece que la situacion institucional griega
comienza a enderezarse.

e En su primera reunién como Presidente del Consejo de Gobierno del BCE, Draghi decidié
rebajar los tipos de interés en 25 pb ante el riesgo de pérdida de traccion de la
actividad en la zona Euro.

Los ultimos rumores apuntan a la posibilidad de que Papandreu dé marcha atras en la decisién de
realizar un referéndum. Este cambio de postura ha venido provocado, en parte, por la presién de los
propios ministros (en particular destaca la postura de Venizelos, titular de la cartera de Economia) del actual
Gobierno, en buena medida opuestos a la celebracién de una consulta. Asi, lo Ultimo que se conoce es que
tras producirse el voto de confianza de hoy, Papandreu dimitiria para dar a paso a un Gobierno de
unidad con el partido de la oposicion Nueva Democracia. De todas formas, insistimos en mantener
la cautela respecto al desarrollo de la crisis institucional griega, puesto que no hay confirmacién de que
este acuerdo sea definitivo. Otra de las fuentes de presion sobre la postura griega ha sido el rechazo del
resto de lideres europeos a la celebracion de la consulta. Y es que tanto Sarkozy como Merkel
sefalaron que, en el caso de continuar adelante con la propuesta de referéndum, se cancelaria el
desembolso de los 8.000 millones de euros del sexto tramo de rescate. Esta decision aumentaba
exponencialmente el riesgo de default griego, que acumula unos vencimientos de deuda publica a corto
plazo de 15.700 millones de euros. Adicionalmente, tanto Francia como Alemania, exigieron que la
consulta no se quede en “medias tintas” y se preguntase a los ciudadanos griegos si desean
permanecer en el euro. Estas amenazas, que ponfan a Papandreu entre la espada y la pared, y la propia
presion interna terminaron por forzar la mano del Primer Ministro heleno. Si se confirma este escenario,
el panorama que se presenta en Grecia es razonablemente halagiiefio (comparado con lo que
teniamos hace dos dias), con un Gobierno que en principio tendria amplio respaldo para negociar y
aprobar las reformas necesarias para que la Unién Europea ponga en marcha el segundo plan de rescate
griego. Ademas, las decisiones tomadas en la cumbre del euro respecto a la participacion del sector privado
en la reestructuracion de la deuda griega (PSI) tendrian validez. Por tanto, se trata de un elemento
bienvenido en tanto que se reducen las probabilidades de un escenario extremo en Grecia, pero que de
todos modos continia exigiendo avances en otros frentes orientados a contener el castigo
soberano. En este sentido, pensamos que sigue siendo muy importante que en la cumbre del G-20
se den pasos adelante respecto al tamano y la composicion del EFSF.

En el frente monetario, la primera reunion del Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo con
Mario Draghi al frente se saldd con una inesperada bajada de 25 pb en el tipo de referencia (hasta el
1,25%). Aungue el BCE reconocié que la inflacion continta siendo elevada (en torno al 3%), el deterioro
de los datos de confianza empresarial y de actividad real apuntan a una fuerte pérdida de traccion de la
economia europea en los proximos trimestres. Y es que la autoridad monetaria asigna una
probabilidad elevada a la recaida de la actividad en el 4T11. En este contexto, no podemos descartar
una bajada adicional en la reunién de diciembre, cuando antes la esperabamos para el primer trimestre de
2012. Respecto al programa de compra de bonos (SMP), Draghi sefalé en la rueda de prensa que el
mecanismo continuara siendo temporal y limitado, rechazando el papel del BCE como prestamista de
ultima instancia, y reafirmando la postura de la autoridad monetaria en torno a la responsabilidad de los
gobiernos nacionales para reducir las tensiones en el frente soberano.
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En el plano estrictamente macro, hay que destacar que la confianza empresarial del sector servicios en
EEUU (ISM) se situé ligeramente por debajo de lo esperado en octubre (52,9 frente a 53,5). No
obstante, por componentes, hay que destacar la mejora del subindice de empleo (desde 48,7 hasta
53,3) y la moderacién de las rubricas de nuevos pedidos y actividad que se sitlan todavia en zona de
expansion. Aunque todavia es pronto, estos niveles serian compatibles con un crecimiento superior
al 2% en el 4T11.

De cara a la jornada de hoy, tres focos de atencion para el mercado: (i) los datos mensuales de creacion
de empleo en EEUU correspondientes al mes de octubre (el consenso sitla el registro en el entorno de
los 100.000 puestos de trabajo netos); (ii) la conferencia de prensa tras la cumbre del G-20 (donde el
mercado intentara leer mas alla de las habituales recomendaciones “generalistas”, poniendo la lupa en
referencias a la politica monetaria y en el apoyo financiero a Europa por parte del FMI y China); v (iii) el
resultado del voto de confianza en el Parlamento griego.
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Evolucién de los mercados
4 de noviembre de 2011 9:06
Tipos de cambio
Forwards

Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd dic-11 mar-12 jun-12
EUR/USD 1,3796 -0,24% -2,58% 3,93% 3,22% 1,3792 1,3795 1,3800
EUR/GBP 0,8621 -0,06% -1,84% -0,03% 0,57% 0,8622 0,8632 0,8644
EUR/YEN 107,719 -0,10% 0,43% 5,61% -0,74% 107,63 107,46 107,28
EUR/CHF 1,2192 0,26% -0,21% -0,54% -2,33% 1,2184 1,2158 1,2127
GBP/USD 1,6002 -0,18% -0,76% 3,96% 2,64% 1,5996 1,5982 1,5965
USD/YEN 78,08 0,14% 3,09% 1,61% -3,83% 78,04 77,90 77,74
USD/CHF 0,8837 0,50% 2,43% -4,30% -5,38% 0,8834 0,8813 0,8788
USD/MXN 13,3847 0,16% 2,14% -3,84% 8,37% 13,4291 13,5346 13,6409
USD/ARS 4,2488 0,00% 0,31% 1,05% 6,79% 4,3985 4,7282 5,0204
USD/CLP 494,20 0,07% 0,65% -7,54% 5,60% 496,48 501,42 505,78
USD/BRL 1,7346 -0,17% 2,73% -7,92% 4,49% 1,7517 1,7813 1,8111
WEACHESRJINES

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

Crudo (Brent) 110,96 -0,1% 0,12% 8,59% 17,67% 26,88%
indice Commodity Research Bureau (CRB) 320,01 1,2% -1,3% 9,1% -3,8% 2,5%
indice Rogers International Commodity 975,20 1,2% -1,0% 8,3% -4,4% 3,9%
Oro Futuro 1760,80 -0,2% 0,78% 9,05% 23,9% 27,31%

Var. p.b. Acum. Dif Var. p.b.
Tipo Dia Sem Men Afo Ale Dia Sem
Alemania 2 afios 0,39 -1 -21 -7 -47
3 afios 0,55 -2 -23 -5 -49
5 afios 1,03 -1 -27 0 -81
10 afios 1,92 1 -26 19 -104
30 afios 2,73 0 -19 22 -69
Espafia 2 afios 4,15 5 22 67 69 376 7 44
3 afios 4,35 3 19 62 42 380 4 42
5 afios 4,84 1 11 43 8 381 -27 9
10 afios 5,50 0 -1 40 5 358 -1 25
30 afios 6,25 -1 1 27 29 352 -1 20
Italia 2 afios 5,28 5 53 105 240 489 7 74
3 afios 5,74 5 45 119 243 519 7 68
5 afios 5,91 -1 16 73 202 488 0 43
10 afios 6,21 1 18 71 139 429 1 44
30 afios 6,89 0 18 36 143 416 -1 37
Portugal 2 afios 20,16 4 200 255 1590 1977 6 221
3 afios 17,84 11 98 164 1309 1729 13 122
5 afios 14,97 14 45 134 928 1394 16 73
10 afios 11,97 17 16 81 536 1005 16 42
Reino Unido 2 afios 0,55 0 0 -3 -55 16 1 21
3 afios 0,73 0 -5 -3 -85 18 2 18
5 afios 1,24 0 -15 -3 -96 22 2 13
10 afios 2,40 1 -22 14 -102 48 1 4
30 afios 3,41 0 -14 7 -82 68 0 5
EEUU* 2 afios 0,23 0 -6 -2 -36 -16 1 16
5 afios 0,92 0 21 2 -109 -10 2 6
10 afios 2,10 2 -23 27 -122 18 1 3
30 afios 3,16 1 -25 33 -122 43 1 -6
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VADA
Bolsas
Divisalocal Var. p.b. Acum.
Utimo  %dia  %Sem %Men  %vd Hy Da Sem Men Afo
=00 DowJones 1204447 176% -13% 1143% 403% Alemania 5-2afios &4 0 -6 7 -A
S&P 500 126115 18% -18% 1221% 028% 10-5afos 8 2 2 19 -3
NASDAQC. 209797 22006 -L48% 1219% 1,70% 10- 2 afios 153 2 4 26 57
Europa FTSE 100 54564 112% -27%% 1216% -601% Espafia 5-2afis 69 -5 -12 25 -61
CAC40 R1413 058% 40 1275% -1552% 10-5afos 66 -1 -12 2 4
DAX 614901 026% -311% 178 -11,0M™%0 10- 2 afios 135 -5 -23 -27 -6
Ibex 35 87728 06% -490%% 665% -11,02% ltalia 5-2afis 63 -7 -37 -3L -37
MB30 1586384 062 474% 113 -21,36% 10-5afios 0 2 3 2 63
PSI 20 535966 091% -145% 440 -278% 10- 2 afios B 4 -A -3 -101
DIEwroStox50 23614 05 4106 1293% -1545% Portugal 5-2afis 519 10 -155 -120 -662
DJ Stoxx 50 231081 031% -216% 1054% -10,66% 10-5afios -300 3 -29 -4 -392
Asa Nkkel 225 80,4 18% -140% 29% -1396% 10- 2 afios 819 13 184 174 1083
Hang Serg 19807,19 29%3% -1,06% 21,8% -14,01% Reino Unido 5-2afios 69 1 -15 1 41
Latam México Bdsa 356907 24%  21% 109%% -511% 10-5afios 116 1 -7 17 -6
AgertinaMenal 278287 348% -741% 21,70% -21,02% 10- 2 afios 185 1 -2 18 47
Chile Select 427739 015% 333% 1861% -131% B 5-2afis (s8] 1 -16 4 -3
Brasil Bovespa 581963 1526 18% 148% -1603% 10-5afios 118 1 2 5 -13
Mundial MSQ World 120676 14™% -378% 1231% -573% 10-2afos 187 2 -17 29 -8
Utimo  %dia  %Sem %Men  %Wd Vencimiento Dvisa Precio Y™
Gtigoup EMUGBI 1to3Year 1564253 007/% 000% -050% 123%  Mgéjico 30/12/2019 usD 149,00 163
Citigoup EMUGBI 3to5Year 1696839 00 030% 09 21 Brasl 17/0/2017 usb 117,00 2,416
CGtigoup EMUGBI 5t07 Year 1771148 001% 053% -152% 25X Argentina 17/042017 UsD 875 11,454
CGtigoup EMJGBI 7t010Yea 1783378 -013% 066% -255% 35% Chile 01/06/2015 CLP 112,67 5155
Utimo %dia  %Sem %Men  %Wd Utimo %dia %Sem %Men %Wid
CGtigoup USGBI 1to3Year 474243 001% 012% 008% 141% JP Morgan GBI-EMGobal Latam Hedged 201 025% 010% 126% 7,1%
Ctigoup USCBI 3to5Year 6866588 00 064% 008% 56%  JP Mogan GB-EMGobal LatamUnhedgec 3144 042% -23%% 830% 593%
Ctigoup USCBI 5t0 7 Year 841,8016 014% 125% 034% 973%
Ctigoup USCBI 7t0 10 Year 49,7407 -038% 188% -158% 1341%

* Detos en capitalizacion anual
Fuente: Bloonberg
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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 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 (Comision 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 publicacion, 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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