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Agenda politica complicada

v Los temores respecto al escenario soberano europeo propician un fuerte
movimiento de aversion al riesgo.

v Las encuestas de confianza empresarial de la zona Euro apuntan a una moderaciéon de
la actividad en los proximos trimestres.

Fuerte movimiento de aversion al riesgo, motivado por el deterioro de la percepcion de la
situacion soberana de la zona Euro. Y es que el retraso del informe emitido por la “Troika” (BCE,
FMI y Comision Europea) sobre el estado de las finanzas y la economia griegas fue interpretado por
buena parte del mercado como un riesgo de que podria retrasarse la entrega de los fondos acordados
para hacer frente a los préximos vencimientos griegos. Las abundantes citas de esta semana
respecto a la situaciéon soberana europea (debate en los parlamentos francés y aleman sobre el
EFSF, resoluciéon en torno a la participacion del sector privado) contribuyeron a incrementar el
nerviosismo de los mercados.

En el plano macro, el PMI compuesto de la zona Euro descendié hasta niveles de 50,7, cota
compatible con la expansién de la actividad, debido a la caida de la confianza empresarial del sector
manufacturero, que llegd a situarse por primera vez por debajo de niveles de expansiéon por primera
vez desde septiembre de 2009. Por paises, los datos de confianza empresarial del sector servicios
fueron revisados al alza (desde la lectura preliminar) en Alemania y Francia. Asi, el sector servicios
francés contintia teniendo un mejor momentum que el aleman (56,8 y 51,1, respectivamente). Por
ultimo, recalcar que tanto en Italia como en Espafa, la confianza empresarial se sitta por debajo de
niveles de 50. Estos registros continian apuntando a una ralentizacion de la actividad en la
zona Euro, siendo compatibles con un crecimiento del PIB pré6ximo a 0,1% t/t en el 3T11. En el
Reino Unido, la confianza empresarial del sector servicios se anoté su mayor caida en 10
anos (desde 55,4 hasta 51,1), dejando al indice en niveles situados muy por debajo de su media a
largo plazo (55,1). Esta caida del PMI de servicios ha venido acompafada de signos de debilidad en las
encuestas de confianza del sector manufacturero y construccién, lo que subraya la fragilidad de la
recuperacion del Reino Unido, tras un crecimiento bastante pobre en la primera mitad de afio.

Dada la decepcion, a nivel general, de las encuestas de confianza empresarial publicadas a lo largo del
mes de agosto, hemos asistido a un fuerte deterioro del sentimiento de los inversores. En este
sentido, hay que recalcar que el ratio nuevos pedidos/inventarios, que histéricamente tiene una
correlacion del 80% con la rentabilidad de los mercados a seis meses vista, se sitUa en terreno
negativo. No obstante, estos datos no implican que vayamos necesariamente a enfrentarnos a
un escenario recesivo. Asi, hay que recalcar que durante el ultimo episodio de panico ciclico
(verano 2010), las encuestas de confianza se deterioraron hasta niveles similares a los
actuales para luego rebotar una vez se calmaron los temores derivados de la periférica
europea y se puso en marcha el segundo plan de expansion cuantitativa por parte de la Fed.
En términos de posicionamiento, a lo largo del mes de agosto se produjo una fuerte salida de flujos de
renta variable por parte de los grandes inversores. La fuerte aversion al riesgo también provoco
fuertes salidas en los mercados de renta fija privada. Asi, habiendo alcanzado niveles de panico a
mediados de agosto, en la actualidad las salidas de renta variable parecen haberse moderado (-3.200
millones de délares y los flujos hacia la categoria de renta fija privada se han tornado positivos (+295
millones de dolares). ¢Qué factores adicionales necesitamos ver para que continte
moderandose la aversion al riesgo? A corto plazo, la resolucion de las dudas respecto a la
situacion de la zona Euro se nos antoja capital. En este sentido, nos gustaria ver: 1) la aprobacién
satisfactoria de la reforma del EFSF, 2) la aprobacion definitiva y la implementacion del segundo
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paquete de rescate griego, ademas de una resolucion de la participacion en rescate del sector privado,
3) intervenciones mas sostenidas del Banco Central Europeo en mercados secundarios con el fin de
controlar la evolucion de los diferenciales soberanos, 4) un proceso agil de reformas estructurales en
ltalia y Espafia y, por ultimo, mayor claridad respecto a la vision de los bancos centrales. En este ultimo
punto, la reunién del BCE el jueves se nos antoja capital, puesto que Trichet ya anuncié la semana
pasada que se habia puesto en revision las perspectivas de precios de la zona Euro.
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Evolucion de los mercados

6 de septiembre de 2011 9:00

Forwards

Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd dic-11 mar-12 jun-12
EUR/USD 1,4087 -0,20% -2,32% -0,91% 5,39% 1,4080 1,4079 1,4078
EUR/GBP 0,8749 -0,14% -1,19% 0,68% 2,06% 0,8753 0,8761 0,8768
EUR/YEN 108,118 -0,37% -2,21% -2,04% -0,37% 107,90 107,70 107,49
EUR/CHF 1,1192 0,84% -5,12% 4,35% -10,34% 1,1137 1,1100 1,1062
GBP/USD 1,6101 -0,06% -1,14% -1,58% 3,27% 1,6085 1,6071 1,6056
USD/YEN 76,75 -0,17% 0,10% -1,13% -5,47% 76,64 76,49 76,35
USD/CHF 0,7945 1,04% -2,87% 5,32% -14,93% 0,7910 0,7884 0,7857
USD/MXN 12,5524 0,00% 0,35% 3,03% 1,63% 12,6560 12,7415 12,8285
USD/ARS 4,2 -0,04% 0,16% 1,03% 5,56% 4,3875 4,5524 4,7194
USD/CLP 462,85 0,09% -0,40% -2,10% -1,10% 468,89 473,83 478,89
USD/BRL 1,6432 -0,41% 3,54% 2,51% -1,01% 1,6683 1,6949 1,7206

Materias primas

Crudo (Brent)

indice Commodity Research Bureau (CRB)

indice Rogers International Commodity

Oro Futuro

Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd % 12 Meses
110,44 0,4% -3,79% 0,62% 17,12% 45,09%
338,06 0,0% 0,3% 3,4% 1,6% 23,9%
1037,22 -0,8% 0,7% -1,7% 1,7% 24,3%
1916,60 2,3% 7,17% 16,24% 34,8% 53,35%

Var. p.b. Acum Dif Var. p.b.
Tipo Dia Sem Men Afo Ale Dia Sem
Alemania 2 afios 0,45 2 -21 -32 -42
3 afios 0,63 2 -5 -26 -41
5 afios 0,97 2 -25 -48 -87
10 afios 1,87 2 -29 -48 -110
30 afios 2,85 2 -16 -24 -57
Espafia 2 afios 3,71 2 40 -65 25 326 0 61
3 afios 3,97 3 26 -95 4 334 1 31
5 afios 4,67 4 45 -71 -9 370 -35 32
10 afios 5,29 3 25 -75 -16 342 1 54
30 afios 6,17 2 34 -10 21 332 0 49
Italia 2 afios 4,17 8 74 -34 130 373 6 95
3 afios 4,54 8 70 -50 123 391 6 76
5 afios 4,93 10 65 -52 105 396 8 90
10 afios 5,64 8 51 -45 82 377 6 79
30 afios 6,77 6 66 36 131 392 3 82
Portugal 2 afios 13,70 89 49 19 944 1326 87 70
3 afios 13,92 108 34 -65 918 1330 106 40
5 afios 11,85 51 -56 -214 616 1088 49 -32
10 afios 10,74 47 -38 -23 413 887 45 -9
Reino Unido 2 afios 0,53 -2 -6 -2 -57 9 -4 15
3 afios 0,59 -8 -18 -13 -99 -4 -10 -12
5 afios 1,17 -12 -20 -26 -104 20 -14 5
10 afios 2,30 -16 -22 -41 -113 43 -18 7
30 afios 3,67 -13 -12 -24 -56 82 -15 4
EEUU* 2 afios 0,20 0 0 -9 -39 -24 -1 22
5 afios 0,85 -1 -8 -40 -116 -12 -3 17
10 afios 1,96 -4 -23 -62 -137 9 -6 5
30 afios 3,28 -5 -28 -61 -111 43 -7 -12
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Bolsas
Divisalocal Var. p.b. Acum.
Utimo %dia %Sem %Men  %Wd Hy Da Sem Men Afo
B DowJones 1124026 220% 03% -17% -291% Alemania 5-2afios 53 1 -3 -16 -45
S&P 500 17397 253% 024% -212% -66% 10-5afios D 0 4 0 -23
NASDAQC. 24803 -258% 002 -20% -650% 10- 2 afios 142 0 -7 -16 68
Europa FTSE 100 51258 -358% O053% -279% -1351% Espafia 5-2afios 6 2 5 6 A
CAC40 20054 473% 490% -851% -21,16% 10-5afios 63 -1 -19 4 -7
DAX 524618 -528% -7,48% -158M0 -24,12% 10- 2 afios 158 1 -14 -10 41
Ibex 35 80665 469% -391% -69% -1818% Italia 5-2afios 76 2 9 -18 -5
MB30 1433391 48% -533% -1050% -2895% 10-5afios 71 2 -14 7 -23
PSI 20 615802 -28% 036% -146% -1885% 10- 2 afios 147 0 23 11 A7
DI Euwo Stoxx50 2107,27  -511% 590% -11,28% -24,55% Portugal 5-2afios 186 37 106 24 -328
DJ Stoxx 50 21804 42% -231% -75% -1850% 10-5afios A1 4 19 191 -203
Asa Nkkei 225 89057 221% 40% -7,63% -1602% 10- 2 aflos 207 & 87 43 531
Hang Seng 1929652 -163% 44% -7,88% -1623% Reino Uhido 5-2afios 64 -10 -14 24 A7
Latam M&dco Balsa 3BWO,R 35 -324% 054% -1212% 10-5afios 113 4 2 -15 9
ArgentinaMenal 278334  309% 543% 92/ -21,01% 10- 2 afios 176 -14 -15 -39 56
Chile Select 4107807 -336% -253% 103% -1664% =200 5-2afios 65 -1 8 31 -7
Brasil Bovespa. 5499841 -271% 025% 386 -2064% 10-5afios 110 -3 -15 -2 -20
Mundial MsA World 115357 -185% -35%6% -33% 98% 10- 2 aflos 176 4 24 53 97
Utimo  %dia  %Sem %Men  %MWd Vencimiento Divisa Precio YTM
GtigoupEMJGBI 1to3Year 1569178 -015% 016% 101% 155% Mgjico 30/12/2019 usb 145,00 2,070
CGtigoup EMUGBI 3to5Year 1707398 -013% 0026 219% 281% Brasl 17/01/2017 usb 118,00 2,352
CGtigoupEMUGBI 5t07 Year 1793776 01/ 006% 313% 38% Argentina 17/04/2017 UsD 8365 10,34
CGtigoupEMUGBI 7to10Yea 1818471 -010% 020 45 558% Chile 01/06/2015 CLP 112,78 4,853

indices de Renta Fja EEUU

indices de Renta Fija Latam

Utimo %dia  %Sem %Men  %Mid Utimo %dia %Sem %Men %Wt
Ctigoup US GBI 1to3Year 474196 001% 001% 020% 140% JP Mogan GBI-EMGobal LatamHedged 2001 0,06% 041% 242% 6,71%
Citigoup US GBI 3to5 Year  686,4374 002 038% 128% 56 JP Mogan GBI-EMGobal LatamUnhedged 3285 -1,11% -1,98% -1,01% 10,69%
Citigoup US GBI 5t0 7 Year  841,5557 002% 091% 263% 970%
Citigroup US GBI 7t0 10 Year 9524634 002 20 490% 1373%

* Detos en capitalizacion anual
Fuente; Boorrberg
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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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