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Despedida agridulce de Trichet

e La confianza empresarial de septiembre revela un panorama macro algo mas positivo
en EEUU que en la zona Euro de cara a los préximos meses.

e Fuerte expectacion ante la reuniéon del Banco Central Europeo, aunque no esperamos
una bajada de tipos de interés pero si medidas encaminadas a proveer liquidez
adicional.

A pesar de que los datos macro publicados en EEUU a lo largo del Gltimo mes han tomado un cariz
mas positivo comparado con las publicaciones de agosto, que desencadenaron un panico a que se
produjera una recesién en EEUU, los activos de riesgo contintian estando fuertemente penalizados.
En este sentido, a lo largo del Ultimo mes hemos presenciado importantes progresos en el ambito de la
politica fiscal — plan de Obama de ayuda a la creacion de empleo -, en el ambito monetario -
"operacion Twist” -, e incluso en el ambito crediticio, con leves signos de recuperacion en la concesion
de crédito. No obstante, la incertidumbre provocada por la situacion de Grecia, tanto a nivel soberano
como a nivel financiero, y la lentitud de las autoridades europeas a la hora de atajar el problema de
manera contundente ha pesado mas en el sentimiento de los inversores, provocando fuertes
episodios de aversion al riesgo. Asi, en los Gltimos meses, el S&P 500 ha mantenido una fuerte correlacion
positiva con el comportamiento de las TIRes de la deuda americana, mientras que la correlacién entre las
sorpresas economicas y la renta variable se deteriorado progresivamente, lo que denota un fuerte interés
por parte de los inversores de posicionarse de cara a la protecciéon del capital. Hay que destacar que
estos niveles de correlacion se encuentran cerca de la zona donde se dieron la vuelta en 2009. Por tanto,
no es descabellado pensar que los mercados de renta variable en EEUU podrian tener un buen
comportamiento en los proximos meses; sin embargo sera dificil que asistamos a esta
recuperacion si no gestiona de forma correcta la situacion en la zona Euro. Asi, seria importante
que los lideres europeos continien tomando medidas adicionales. En este sentido, nos parece
fundamental la ampliacion del fondo de rescate europeo con el fin de poder actuar de cortafuegos tanto
en el plano soberano como en el financiero.

En la vertiente monetaria, parece poco probable que el Consejo de Gobierno del Banco Central
Europeo se decante en la reunion de hoy por una bajada de tipos de interés, aunque dado el deterioro
macro, si esperamos que suavice su discurso respecto a anteriores reuniones. En el contexto actual,
parece mas probable la toma de medidas encaminadas a reforzar la liquidez del sector financiero —
reinstaurando la operativa de “barra libre” de fondos a largo plazo- junto a la reinstauracién del
programa de compra de covered bonds. De cara a la reunién del Banco de Inglaterra, no esperamos
cambios en el tipo de referencia ni en el programa de compras de activos, si bien parece l6gico pensar que
esta Ultima opcién vaya ganando cada vez mas adeptos entre los miembros del Comité de Politica
Monetaria, si bien habra que esperar a la publicacion de las actas para comprobarlo.

En el plano estrictamente macro, la confianza empresarial del sector servicios en EEUU, medida por
el ISM, se anoté una ligera caida respecto al mes anterior (53,0 frente a 53,3), aunque superd
levemente las expectativas del mercado (52,8). Aungue el indice se encuentra en niveles que apuntan a que
la actividad del sector servicios continlia expandiéndose, cabe destacar la lectura negativa del
componente de empleo, que descendié por debajo de los 50 puntos (48,7) por primera vez desde
mediados de 2010. Con este antecedente y el dato de la encuesta de creaciéon de empleo del sector
privado (ADP) publicado ayer, situamos claramente el riesgo a la baja respecto a las previsiones del
mercado de creacion de 60.000 puestos de trabajo en septiembre que conoceremos el viernes. En
la zona Euro, hay que destacar que, en septiembre en todos los paises, - a excepcién de Francia - la
confianza empresarial del sector servicios se situé por debajo de los 50 puntos, indicando un fuerte
deterioro de la demanda domeéstica. En este sentido, subrayamos la caida del indicador de confianza de
servicios en Alemania, un dato que unido a la fuerte correccion de las ventas al por menor en agosto (-
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2,9% intermensual), constituye una buena muestra del deterioro de la demanda interna germana. Asi, con
un PMI compuesto para el conjunto de la zona Euro en el 3T11 que ha promediado niveles de
50,3, anticipamos un estancamiento del crecimiento para la economia europea, con riesgos de
deterioro adicional en el 4T11.
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Evolucién de los mercados
6 de octubre de 2011 8:58
Tipos de cambio
Forwards

Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd dic-11 mar-12 jun-12
EUR/USD 1,3342 0,23% -1,80% -4,62% -0,18% 1,3337 1,3340 1,3345
EUR/GBP 0,8647 0,14% -0,49% -1,42% 0,87% 0,8649 0,8657 0,8666
EUR/YEN 102,387 0,09% -1,77% -5,61% -5,65% 102,26 102,08 101,93
EUR/CHF 1,2335 0,25% 1,15% 2,42% -1,18% 1,2312 1,2285 1,2257
GBP/USD 1,5429 0,09% -1,31% -3,25% -1,04% 1,5420 1,5409 1,5400
USD/YEN 76,74 -0,14% 0,03% -1,04% -5,48% 76,67 76,52 76,38
USD/CHF 0,9245 0,02% 3,00% 7,38% -1,01% 0,9231 0,9209 0,9185
USD/MXN 13,6118 -0,46% 0,17% 8,75% 10,21% 13,7030 13,7712 13,8906
USD/ARS 4,1972 -0,19% -0,24% -0,26% 5,49% 4,3667 4,7576 4,9681
USD/CLP 530,55 -0,16% 3,41% 14,35% 13,37% 534,77 539,40 542,35
USD/BRL 1,8334 -0,08% 0,14% 10,41% 10,45% 1,8630 1,8944 1,9236
WEACHESRJINES

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

Crudo (Brent) 103,82 0,7% -2,46% -8,63% 10,10% 22,54%
indice Commodity Research Bureau (CRB) 298,77 1,9% -1,6% -10,9% -10,2% 3,3%
indice Rogers International Commodity 906,23 2,2% -2,0% -12,6% -11,2% 1,5%
Oro Futuro 1650,00 0,6% 2,14% -11,79% 16,1% 22,55%

Var. p.b. Acum. Dif Var. p.b.
Tipo Dia Sem Men Afo Ale Dia Sem
Alemania 2 afios 0,49 -1 -11 5 -37
3 afios 0,65 0 -13 4 -39
5 afios 1,12 0 -16 15 -72
10 afios 1,86 2 -15 1 -111
30 afios 2,63 2 -11 -20 -78
Espafia 2 afios 3,48 -1 9 -18 2 299 0 20
3 afios 3,74 0 7 -18 -19 309 1 20
5 afios 4,40 0 4 -19 -36 328 9 29
10 afios 5,08 0 -1 -10 -37 323 -2 14
30 afios 6,00 2 7 -10 4 337 0 18
Italia 2 afios 4,25 1 -4 5 138 376 2 7
3 afios 4,56 1 -13 4 124 391 1 0
5 afios 5,18 0 19 27 129 406 -1 35
10 afios 5,53 0 -5 3 71 367 -2 10
30 afios 6,56 1 9 -6 110 393 -1 20
Portugal 2 afios 17,54 -7 -52 384 1328 1705 -7 -41
3 afios 16,45 4 19 253 1171 1580 4 32
5 afios 13,88 -2 -14 203 819 1276 -2 2
10 afios 11,21 -3 -38 47 461 935 -4 -22
Reino Unido 2 afios 0,58 0 -1 5 -52 9 0 10
3 afios 0,81 4 -9 22 -78 15 4 4
5 afios 1,33 6 -13 16 -87 22 6 3
10 afios 2,37 11 -20 7 -105 51 9 -5
30 afios 3,41 7 -27 -26 -82 78 6 -16
EEUU* 2 afios 0,25 0 -1 6 -34 24 0 10
5 afios 0,95 0 -5 6 -107 -17 0 11
10 afios 1,90 0 -11 -9 -142 4 -1 4
30 afios 2,89 2 -19 -41 -149 25 0 -8



&» BANTF

06/10/2011

VADA
Bolsas
Divisalocal Var. p.b. Acum.
Utimo  %dia  %Sem %Men  %vd Hy Da Sem Men Afo
=00 DowJones 1093095 121% 064% -17%% 551% Alemania 5-2afios 63 1 -5 10 -5
S&P 500 144083 17% 061% -18% -903% 10-5afos 74 1 1 -15 -39
NASDAQC. 246051 23% -125% O054% -7.2% 10- 2 afios 137 2 4 5 -3
Europa FTSE 100 51217 31% -221% -1,06% -1352% Espafia 5-2afis R 1 -5 0 -3B
CAC40 20739 43B% 073% 028% -21.84% 10-5afios s 0 5 8 -1
DAX 7303 491% -18% 53™ -2084% 10- 2 afios 161 1 -10 8 -39
Ibex 35 4773 306% OB% 68% -1402% ltalia 5-2afis R -1 23 2 -8
MB30 1480548 39%9% 044% 53% -2661% 10-5afios K] 0 -24 -24 -58
PSI 20 577349 28% -25% -38M0 -2392% 10- 2 afios 127 -1 -1 -3 -67
DIEuoStox50 217942 422% 013% 47 -21,9% Portugal 5-2afis -367 6 Y} -181 -509
DJ Stoxx 50 215089 28%% 050 284% -1684% 10-5afios -267 -1 -24 -156 -39
Ada Nkkel 225 &2 166% -206% -08% -166%% 10- 2 afios -634 5 15 -337 -867
Hang Seng 1705044 49% 59%6% -1308% -2598% Reino Unido 5-2afios » 6 -12 n -6
Latam México Bdsa 3300029 010% -131% 418% -1440% 10-5afios 104 5 -7 9 -18
AgertinaMenal 230943 099% -816% -1801% -34,46% 10- 2 afios 179 n -19 2 -
Chile Select BB 74 256% 519% -1004% -24,94% B 5-2afis 70 1 4 1 -2
Brasil Bovespa 5101385 065% 424% 98% -263% 10-5afios *B 0 -6 -16 -6
Mundial MSQ World 109616 202% -29% 401% -143™% 10- 2 afos 165 1 -10 -15 -108
Utimo  %dia  %Sem %Men  %Wd Vencimiento Dvisa Precio Y™
Gtigoyp EMUGBI 1to3Year 1571124 -006% 014% 012 168% Mgéjico 30/12/2019 usD 14050 2532
Ctigoup EMUGBI 3to5Year 171,061 014% 024% 018% 29% Brasl 17/0/2017 usb 114,00 3048
CGtigoup EMUGBI 5t07 Year 179255 034% 030% -00™6 376% Argentina 17/042017 UsD 7925 1332
CGtigoup EMJGBI 7t010Yea 1823849 -048% 064% 030% 58%% Chile 01/06/2015 CP 114,40 4512
Utimo %dia  %Sem %Men  %Wd Utimo %dia %Sem %Men %Wid
CGtigoup USGBI 1to3Year 4736742 003% -001% -011% 128% JP Morgan GBI-EMGoba Latam Hedged 19 043% 03% -054% 6,13%
Ctigoup USCBI 3to5Year 6842924 021% 006% 031% 53%% JP Mogan GB-EMGobal LatamUnhedgecd 297,3 235% -1,2% -94%% 0,18%
Ctigoup USCBI 5t0 7 Year 840,063 049% 023% 01™ 951%
Ctigoup USCBI 7t0 10 Year 9566936 -084% 071% 044% 1424%

* Detos en capitalizacion anual
Fuente: Bloonberg
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GRAB EquityGCDS
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90) Acc - 91) Ver -~ Vista precio : GCDS 2.0

Ernisor |efRegicn  falFuropa  |alBancos  |-J4ll Grades |afCDS Sa fallPrecio B
Europa Bancos CDS 5af Historia {CMAN) CIMAN
Te Mombre de Precio
referencia
8 Promedio de todo(1
B Promedio de selecto
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Bid 105.9 Ask 110.5

90) Acc - 91) Ver - Vista precio : GCDS 2.0

Ernisor |efReaion  feJEuropa  JallSoberanc(Europa |ad Al Grades |<fC0S Sa falPrecio  |a
2 |al Europa Soberano(Europa Occ) CDS 5af Historia (CMAN) [CIAN |l
Nombre de Precio [
referencia
® Promedio de todo(1 267.57
1342.69
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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 (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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