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Acuerdo laborioso

e El principio de acuerdo con la troika anunciado ayer por el Gobierno griego debe
encontrar hoy aprobacion de los partidos integrantes de la coalicion gobernante para que
el proceso siga adelante.

e El entorno crediticio sigue siendo mucho mas favorable en EEUU que en la zona Euro.

En el plano institucional, en la jornada de hoy esta previsto que el Gobierno griego presente a los partidos
politicos un borrador con una nueva serie de medidas de austeridad fiscal. En este sentido, parece que se
podria plantear un ajuste adicional de 3.500 millones de euros, que ayudaria a que Grecia cumpliese el objetivo
de déficit publico previsto para 2012 (7%). Asumiendo que existe acuerdo politico, el Parlamento heleno
deberia aprobar en los siguientes dias el paquete de medidas de consolidacién, algo que a priori es una
formalidad, dada la mayoria parlamentaria que disfruta la actual coalicion gobernante. Con la aprobacion de
estas medidas se completaria la primera de las condiciones para el desembolso por parte de la troika de los
130.000 millones de euros correspondientes al segundo plan de rescate griego. La otra condiciéon necesaria
para conseguir los fondos del segundo plan de rescate, es que las negociaciones de la participacion del
sector privado (PSI) en la quita griega lleguen a buen puerto. En este sentido, las negociaciones de momento
continlian estancadas y todavia quedan dudas respecto a la participacién del BCE en el proceso. En cualquier caso, es
muy importante que se llegue a un acuerdo de manera urgente (Merkel ha puesto el 15 de febrero como “punto
de no retorno” en la negociacién). Y es que el Tesoro griego tiene que afrontar en marzo vencimientos de deuda
por montante de 14.000 millones de euros, a los que no podra hacer frente si no se ha llegado a un acuerdo respecto
a la quita.

La variable "impulso crediticio” en EEUU -conjunciéon de los estandares de crédito aplicados por las entidades
financieras, el flujo de emisién de papel corporativo y el crecimiento del crédito al consumo- sigue llevando varios
cuerpos de ventaja a la misma métrica en la zona Euro. La Ultima muestra al respecto procede de los datos de
crecimiento de crédito al consumo en EEUU, cuyo avance del 7,6% anualizado en el ultimo trimestre de 2011
confirma la tendencia de paulatina normalizacion de la oferta crediticia.

Con datos como el citado, y viendo la acumulacién de sorpresas positivas recientes en parcelas de actividad clave
dentro del cuadro macro estadounidense (sector residencial, empleo ...), cobra todavia mas cuerpo la afirmacién
de que, en la curva dolar, existe una clara desconexién entre el nivel fair value de los tipos a largo plazo
(obtenido a través del andlisis estadistico de tres variables significativas: ciclo -ISM nuevos pedidos-, precios -inflacion
subyacente- y politica monetaria -tipo a 3 meses-) y el nivel de mercado. Una diferencia de mas de 100 puntos
basicos que encuentra respuesta en las nuevas politicas de la Fed, tanto en la vertiente cuantitativa como en la nueva
politica de comunicaciéon que inaugurd en el FOMC de enero. Y es que una vez agotado el margen de maniobra para
seguir bajando el tipo de intervencién, la transmisién de impulsos bajistas en TIR hacia la zona larga de la curva es
inexistente. Sin esta via para bajar rentabilidades a largo plazo, la politica cuantitativa y la estrategia de comunicacion
estan tomando el relevo. Y la conclusién es que por fundamentos, el valor de la curva Tesoro, con independencia
del anclaje que esta ejerciendo, y va a seguir ejerciendo, la Fed, es cuasi nulo. Al hilo del nuevo horizonte
temporal de tipos que plantea la Fed (retrasa el momento probable de la préxima subida de tipos hasta finales de
2014), si se ve reforzada la apuesta en crédito Investment Grade y High Yield (historicamente, la renta fija
privada lo ha hecho mejor cuando la Fed mantiene un escenario de estabilidad de tipos).

En la medida en que el contexto de liquidez deberia continuar siendo expansivo durante buena parte del
ano, la prima de riesgo del mercado bursatil deberia seguir relajandose, favoreciendo, junto con el entorno
benigno de valoraciéon, nuevas revalorizaciones del activo renta variable. Sin embargo, pensamos que, siendo
condicién necesaria, no es suficiente para decidir incrementar el peso de la renta variable europea (salvo en
el caso de Alemania) en carteras de forma mas estructural: el cierre del circulo vicioso debe venir de la
mano institucional. Las novedades desde este frente, y en concreto la posible ampliacién del tamafio del mecanismo
de estabilidad permanente (ESM) para que actle de muro de contencion efectivo y, sobre todo, las reuniones
relacionadas con el canje de deuda griega asi como el precedente que ello puede sentar para otros soberanos bajo
presiéon (Portugal), determinaran el comportamiento del activo a corto plazo.
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Evolucién de los mercados

8 de febrero de 2012 9:02
Tipos de cambio
Forwards
Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd mar-12 jun-12 sep-12
EUR/USD 1,3272 0,11% 0,67% 4,19% 2,41% 1,3273 1,3278 1,3286
EUR/GBP 0,8341 0,02% 0,25% 1,00% -0,19% 0,8344 0,8354 0,8366
EUR/YEN 102,301 0,38% 1,74% 4,45% 2,53% 102,28 102,22 102,15
EUR/CHF 1,2117 0,16% 0,56% -0,14% -0,40% #iVALOR! #iVALOR! #{VALOR!
GBP/USD 1,5912 0,09% 0,42% 3,16% 2,60% 1,5907 1,5895 1,5881
USD/YEN 77,08 0,27% 1,06% 0,25% 0,12% 77,06 76,98 76,89
USD/CHF 0,9130 0,05% -0,11% -4,16% -2,74% #{VALOR! #iVALOR! #]VALOR!
USD/MXN 12,6444 0,12% -1,80% -7,95% -9,23% 12,6807 12,7784 12,8855
USD/ARS 4,3364 -0,01% -0,01% 0,47% 0,72% 4,3842 45761 4,7818
USD/CLP 478,65 0,01% -1,64% -6,77% -7,86% 480,70 485,26 489,68
USD/BRL 1,7251 0,28% -0,40% -6,31% -7,42% 1,7377 1,7691 1,7966
Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd % 12 Meses
Crudo (Brent) 118,39 0,6% 7,06% 4,71% 10,05% 18,30%
indice Commodity Research Bureau (CRB) 315,00 0,3% 0,9% 1,8% 32% -6,6%
indice Rogers International Commodity 991,84 0,2% 15% 3,4% 5,0% -5,4%
Oro Futuro 1750,70 0,2% 0,21% 8,28% 11,7% 28,41%
Var. p.b. Acum. Dif Var.p.b.
Tipo Dia Sem Men Afo Ale Dia Sem

Alemania 2 afios 0,23 1 5 7 9

3 afios 0,44 2 7 16 16

5 afios 0,93 2 15 15 18

10 afios 1,99 3 14 14 16

30 afios 2,60 3 13 16 23
Espafia 2 aflos 2,61 -2 11 -116 -70 237 -3 6

3 afios 3,04 -4 14 -104 -41 260 -5 7

5 afios 3,71 0 19 -118 -44 278 44 51

10 afios 5,06 -1 21 -65 -3 307 -4 7

30 afios 5,85 1 20 -52 -3 325 -2 7
Italia 2 afios 2,93 -9 -25 211 -219 269 -10 -30

3 afios 3,46 -8 -35 -255 -236 302 -10 -42

5 afios 4,24 -6 -17 -206 -196 331 -8 -32

10 afios 5,52 -7 -16 -161 -159 353 -10 -30

30 afios 6,16 -3 -14 -92 -66 356 -5 -27
Portugal 2 afios 16,00 -61 -278 149 -6 1577 -62 -284

3 afios 17,70 7 -386 129 34 1726 5 -393

5 afios 17,02 -30 -268 126 124 1609 -33 -283

10 afios 13,61 -4 -161 36 25 1162 -6 -175
Reino Unido 2 afios 0,48 2 8 7 15 24 0 2

3 afios 0,61 2 11 9 13 18 0 4

5 afios 1,18 2 14 14 13 25 -1 0

10 afios 2,25 2 19 23 27 26 -1 5

30 afios 3,31 2 21 23 23 71 -1 8
EEUU* 2 afios 0,25 1 3 0 1 2 0 -2

5 afios 0,82 1 10 -3 -1 -11 -1 -5

10 afios 2,00 2 17 4 12 1 -1 3

30 afios 3,19 2 18 15 28 59 0 5
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Bolsas

Divisa local Var. p.b. Acum.
Ultimo  %dia  %Sem % Men % Ytd Hoy Dia Sem Men Afio

EEUU Dow Jones 12878,2 0,26% 1,94% 4,19% 5,41% Alemania 5- 2 afios 70 1 9 8 9

S&P 500 1347,05 0,20% 2,64% 5,42% 7,11% 10 - 5 afios 106 0 -1 -2 -1

NASDAQ C. 2904,08 0,07% 3,21% 8,60% 1147% 10 - 2 afios 176 2 8 7 7

Europa FTSE 100 5890,26 -0,03% 1,72% 4,26% 571% Espafia 5- 2 afios 111 1 8 -2 26

CAC 40 3431,37 0,58% 1,90% 9,37% 8,59% 10 - 5 afios 135 -1 2 53 41

DAX 6754,2  -0,16% 2,08% 11,49% 1451% 10 - 2 afios 245 1 10 51 67

Ibex 35 8875,7 0,33% 2,06% 7,08% 3,61% Italia 5 - 2 affos 132 3 7 5 24

MIB30 16625,46 0,81% 2,22%  1352% 10,18% 10 - 5 afios 128 -2 1 46 37

PSI 20 5588,46 1,95% 4,26% -0,19% 1,71% 10 - 2 afios 260 1 9 51 61
DJ Euro Stoxx 5C 2528,18  0,56% 2,32% 9,99% 9,14% Portugal 5 - 2 affos 102 30 10 -23 130
DJ Stoxx 50 250397 0,28%  165% 433%  567% 10 -5 afios 341 27 107 -90 -100

Asia Nikkei 225 901559 1,10% 2,34% 7,45% 6,63% 10 - 2 afios -240 57 117 -114 30

Hang Seng 20982,85 1,37% 3,19% 12,85% 13,82% Reino Unido 5 - 2 afios 71 0 7 6 -2

Latam México Bolsa 38062,42 -0,08% 2,20% 3,42% 2,66% 10 - 5 afios 107 0 5 9 14

Argentina Merval 276956 -1,32% -063% -0,01% 12,46% 10 - 2 afios 178 1 11 15 12

Chile Select 4362,738 -0,34% 2,39% 3,84% 4,43% EEUU 5 - 2 affos 57 0 7 -3 -2

Brasil Bovespa 65917,02 1,06% 451% 12,49% 16,15% 10 - 5 afios 118 1 7 7 13

Mundial MSCI World 1278,27  0,38% 1,65% 7,27% 8,09% 10 - 2 afios 175 1 14 4 10
Ultimo %dia  %Sem % Men % Ytd Vencimiento Divisa Precio YTM
Citigroup EMU GBI 1to 3 Year 160,0667  -0,04% 0,31% 1,37% 1,16% Méjico 30/12/2019 usD 140,00 2,500
Citigroup EMU GBI 3to 5 Year 174,8763  -0,08% 0,48% 2,74% 1,93% Brasil 17/01/2017 uUsD 118,75 1,987
Citigroup EMU GBI 5t0 7 Year 183,283  -0,11% 0,61% 3,93% 2,69% Argentina 17/04/2017 USD 90,45 9,969
Citigroup EMU GBI 7 t0 10 Yee 184,7977 -0,10% 0,70% 4,55% 3,22% Chile 01/06/2015 CLP 110,83 4,974

Ultimo %dia__%Sem % Men _ %Vtd Ultimo_ % dia_%Sem 9% Men % VYtd

Citigroup US GBI 1to 3 Year 474,8034 -0,03%  -0,07% 0,06% 0,05% JP Morgan GBI-EM Global Latam Hedged 203,5 -0,13% -0,41% 1,18% 1,34%
Citigroup US GBI 3to 5 Year  691,2473  -0,17%  -0,29% 0,33% 0,31%  JP Morgan GBI-EM Global Latam Unhedge 333,55 -0,17% 1,81% 9,46% 10,90%
Citigroup US GBI 5t0 7 Year  852,4129  -0,32%  -0,64% 0,41% 0,27%
Citigroup US GBI 7 to 10 Year 965,4853  -0,48%  -1,17% 0,25%  -0,22%

* Datos en capitalizacién anual
Fuente: Bloomberg
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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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