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Revulsivo institucional

v' Las sorpresas positivas en el plano institucional y el apoyo de los datos macro,
otorgan soporte a los mercados.

v" El Banco Central Europeo podria moderar su sesgo tensionador en la reunién de
hoy.

La reduccion de los diferenciales de crédito, incluidos los diferenciales de deuda financiera y el rebote en
los principales indices de renta variable (con subidas cercanas al 3%) fueron muestras del sesgo positivo
que dominé la sesién de ayer. Ademas, las curvas Tesoro periféricas (en especial las curvas italiana y
espafiola) reaccionaron con relajaciones significativas tanto a corto como a largo plazo. Este elemento unido al
repunte de los tipos alemanes (+7 pb en los tramos largos), llevaron a la prima de riesgo espafiola cerca de los
niveles de 300 pb. Por Ultimo, cabe destacar la recuperacion del precio del barril de Brent (+1,5% hasta 115
dolares por barril) y la correccion del 4% en el precio del oro.

El buen comportamiento de las variables de mercado no sorprende en un contexto en el que si bien la agenda
macro fue poco prolifica, tan sélo cabe destacar el buen dato de produccién industrial del mes de julio en
Alemania (+4% m/m), la agenda institucional ha deparado alguna que otra sorpresa positiva. Asi, la
desestimacion del Tribunal Constitucional aleman de la demanda presentada sobre la concesion de ayudas
publicas en el primer rescate griego permite desbloquear el primer escollo no sélo para la concesiéon de
ayudas adicionales a Grecia, sino que también se allana el terreno para la dotacion de los fondos que deberia
aportar Alemania al EFSF. No obstante, esta resolucion no debe ser interpretada como un cheque en blanco
para futuros rescates, puesto que la resolucion del tribunal implica que serd necesaria mayor supervision
parlamentaria (aprobacién por parte del Comité Presupuestario del Parlamento) antes de comprometerse a
futuros rescates. En el caso aleméan, la proxima gran cita a nivel institucional tendra lugar el 29 de
septiembre, donde se discutird en el Parlamento sobre el segundo rescate griego y la ampliacion de
las funciones de los mecanismos de rescate. A partir de ahi tendra que fijarse la participacion del sector
privado en el rescate a Grecia. También en el plano institucional, cabe destacar las primeras filtraciones que
apuntan a que Obama podria lanzar un nuevo plan de estimulo fiscal dotado con hasta 300.000
millones de dolares que estarian destinados a fomentar la creaciéon de empleo (via supresion de impuestos e
incremento del presupuesto en inversiéon publica). Dada la moderaciéon del crecimiento de la economia
estadounidense, la puesta en marcha de esfuerzos para fomentar la creacién de empleo (en agosto, la creacion
de puestos de trabajo fue nula) permitiria reducir la tasa de desempleo (en la actualidad en el 9,1%) lo que
contribuiria a que el consumo ganase mayor tracciéon. De confirmarse esta medida en EEUU estariamos
asistiendo a un nuevo giro en lo que se a la implementacién de politicas fiscales se refiere (de nuevo expansivas),
en especial en aquellas economias que con cuentan con mayor margen de autonomia para ejecutarlas. En este
sentido, la puesta en marcha de programas fiscales adicionales puede ayudar a apuntalar el crecimiento en EEUU
en lo que resta de 2011. En este sentido, el Beige Book de la Reserva Federal (informe preparatorio para la
proxima reunion del Comité de Politica Monetaria que se celebrard el 20 y 21 de septiembre) reveld que la
actividad continuaba creciendo en la mayoria de distritos federales, aunque a ritmo moderado. Asi,
respecto al mercado laboral la mayoria de distritos anunciaron que las condiciones de empleo son estables,
incluso algunas zonas experimentaron un aumento en el ritmo de contratacién. Por tanto, la actividad continua
expandiéndose en EEUU, las presiones inflacionistas disminuyen, lo que deja la puerta abierta a que la Fed
implemente medidas de estimulo adicionales en su préxima reunion.

En el plano estrictamente monetario, en su Ultimo discurso frente a la Comision Europea, Trichet anuncié que las
perspectivas respecto a los riegos inflacionistas estaban bajo revision. Asi es muy probable que en la reuniéon de
hoy, el Banco Central Europeo cambie el lenguaje utilizado en sus ultimos discursos (“los riegos a la
estabilidad de precios se encuentran en al alza”) por algo mas moderado, lo que daria pie a frenar en lo que
gueda de afo los movimientos de subidas de tipos de interés previstos. No obstante, mientras se siga incluyendo
la frase “la politica monetaria continta siendo acomodaticia” sera dificil ver recortes en los tipos de interés de
referencia.
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Evolucién de los mercados
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Forwards

Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd dic-11 mar-12 jun-12
EUR/USD 1,4079 0,12% -1,50% -0,97% 5,33% 1,4071 1,4067 1,4063
EUR/GBP 0,8829 0,19% -0,03% 1,59% 2,98% 0,8832 0,8836 0,8841
EUR/YEN 108,915 0,16% -0,78% -1,32% 0,37% 108,73 108,53 108,34
EUR/CHF 1,2095 0,02% 6,55% 12,77% -3,10% 1,2058 1,2023 1,1988
GBP/USD 1,5947 -0,07% -1,47% -2,52% 2,28% 1,5932 1,5919 1,5906
USD/YEN 77,36 0,04% 0,73% -0,35% -4,72% 77,27 77,16 77,04
USD/CHF 0,8591 -0,10% 8,17% 13,88% -8,01% 0,8569 0,8547 0,8524
USD/MXN 12,4916 0,10% 1,92% 2,53% 1,14% 12,5848 12,6709 12,7579
USD/ARS 4,204 -0,05% -0,13% 1,13% 5,66% 4,3573 4,5115 4,6680
USD/CLP 463,05 -0,05% 0,75% -2,05% -1,06% 468,70 472,98 477,33
USD/BRL 1,6614 0,05% 4,88% 3,64% 0,08% 1,6921 1,7136 1,7360
WEACHERRJINES

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

Crudo (Brent) 115,92 -0,2% 1,09% 12,04% 22,93% 49,83%
indice Commodity Research Bureau (CRB) 339,81 1,4% -0,3% 6,9% 2,1% 23,9%
indice Rogers International Commodity 1045,35 1,7% -0,4% 4,5% 2,5% 23,9%
Oro Futuro 1844,00 1,6% 0,80% 7,82% 29,7% 46,80%

Var. p.b. Acum. Dif Var. p.b.
Tipo Dia Sem Men Afo Ale Dia Sem
Alemania 2 afios 0,49 1 -15 -23 -37
3 afios 0,67 0 -17 -17 -37
5 afios 1,02 0 21 -37 -82
10 afios 1,90 0 -24 -36 -106
30 afios 2,86 0 -17 -19 -56
Espafia 2 afios 3,46 4 14 18 0 296 4 29
3 afios 3,72 2 -3 -18 -21 304 1 14
5 afios 4,36 3 7 -2 -39 335 -31 -5
10 afios 5,02 1 -4 -14 -44 311 2 21
30 afios 5,87 -1 -10 15 -9 302 -1 7
Italia 2 afios 3,92 12 51 38 105 343 11 66
3 afios 4,37 15 53 27 106 370 15 71
5 afios 4,63 -1 32 13 74 361 -1 53
10 afios 5,25 -1 9 -4 43 334 -1 33
30 afios 6,38 2 7 39 92 352 2 24
Portugal 2 afios 14,40 0 236 89 1013 1390 0 251
3 afios 14,14 6 187 -43 939 1346 6 205
5 afios 12,61 12 154 -138 693 1160 11 175
10 afios 10,98 12 60 1 438 908 12 84
Reino Unido 2 afios 0,58 0 -2 3 -52 9 0 13
3 afios 0,66 2 -13 -6 -92 -1 2 4
5 afios 1,25 4 -18 -18 -96 23 3 3
10 afios 2,35 5 27 -35 -107 45 5 -2
30 afios 3,76 6 -18 -15 -47 90 6 -1
EEUU* 2 afios 0,20 0 2 -6 -40 -30 -1 17
5 afios 0,90 -2 0 -19 -112 -12 -2 21
10 afios 2,03 -2 -11 -30 -129 13 -2 13
30 afios 3,36 -4 -17 -33 -102 50 -4 1
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VA DA
Bolsas
Divisalocal Var. p.b. Acum.
Utimo  %dia  %Sem %Men  %vd Hy Da Sem Men Afo
==00] DowJores 1141486 24™% -126% 560% -1,41% Alemania 5-2afios 52 0 6 -14 45
S&P 500 119862 28 -118% 70 46%% 10-5afios & -1 -3 1 -24
NASDAQC. 24894 304% -106% 811% -39% 10- 2 afios 141 -1 9 -13 -9
Europa FTSE 100 531859 314% -141% 493% 98% Espafia 5-2afis 91 2 6 21 -0
CAC40 07318 363% 564% -16% -1923% 10-5afios 6 -1 -1 -12 4
DAX 50553 40% 655% -874% -21.82% 10- 2 afios 156 -3 -17 - 44
Ibex 35 81566 278% 645 -358% -17.2% ltalia 5-2afios 0 12 19 -26 31
MB30 1464596 424% 58% 3% -27,40% 10-5afios 62 -1 -2 -17 -3l
PSI 20 613588 216% -29%% 136% -1914% 10- 2 afios 12 13 42 43 62
DIEuo Stoxx50 215116 342% 656% 5%% -298% Portugal 5-2afis 178 12 2 -226 -321
DJ Stoxx 50 214886 274% -39% -228% -1692% 10-5afios -164 0 A 19 -256
Asia Nkkei 225 87312 034% 2%% -33F% -1400% 10- 2 afios 42 12 177 88 576
Hang Seng 1985026 09%% 35 -313% -138% Reino Unido 5-2afis 67 4 -16 21 44
Latam México Bdsa HIP 215% -152% 1092% -875% 10-5afios m 1 8 -17 -1
ArentinaMerval 287669 213% 29 50% -1836% 10- 2 afios 177 5 -24 -3B -5
Chile Select 4213998 24% -173% 11.3%% -1448% B 5-2afos 70 -2 2 -13 -2
Brasil Bovespa 566073 2%B% 221% 691% -183% 10-5afios 113 -1 11 -11 -17
Mundial VS World 17344 276% 24% 358% 833% 10- 2 afios 183 -2 -13 -24 -39
Utimo %dia  %Sem  %Men %Ytd Vencimiento Dvisa Precio YTM
Ctigoup EMUGBI 1to3Year 1570825 016% 005% 112 166% Méjico 30/12/2019 usb 14450 2116
CGtigoup EMUGBI 3to5Year 17083 013% 020% 224% 28% Bradl 17/01/2017 UsD 117,50 2414
QGtigoup EMUGBI 5t07 Year 1795325 014% 02 32% 39% Argentina 17/042017 (§30) 8,75 10,380
CGtigoup EMUGBI 7to10Yea 1824932 023% 080% 49%% 595% Chile 01/06'2015 CLP 112,73 4,873
Utimo %dia  %Sem %Men  %MWd Utimo %dia %Sem %Men %Wid
Citigoup US GBI 1to3Year 474,214 000% 002 021% 140% JP Mogan GB-EMGobal LatamHedged 2002 -021% 066% 247 6,7/%
Ctigoup USCBI 3to5Year 6855495 008% 00% 11% 552 JP Morgan GB-EMGobal LatamUnhedgec 3289 0,03% -212% -0,90% 10,82%
CGtigoup USGBI5t07 Year 83,3836 -018% 044% 23 942%
CGtigoup USGBI 7t0 10 Year 9490214 040% 132% 452 1332%

* Datos en capitalizacion anual
Fuente: Bloonberg
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GRAB CurncyGCDS
Bid 112.5 Ask 117.9
20) Acc - 01) Ver - \fista precio : GCDS 2.0
Emisor [sfRegion  |alAmérica |alBancos  |alAll Grades [2fCDS Sa |efPrecio  |a
2m América Bancos CDS 5afi Historia (CMAN) CMAN |
== [Nombre de Precio N
referencia

Prom
Promed
Bank of &m
Morgan Stanley
Goldrman
Citigroup Inc
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<

JPMorgan Chase
Wells Fargo
1||1 of America (su
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T
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GRAB CurncyGCDS
Bid 280.0 Ask 297.0
20) Acc - 1) Ver - \fista precio @ GCOS 2.0
Emisor |gfRegion  [affuropa  elBancos [afAll Grades |2dCDS 5a |afPrecio |
2m | Furopa Bancos CDS 5afi Historia (CMAN) CMAN |

=" Nombre de Precio R

® BNP Paribas
® Lloyds

@ | Allied Irish Banks (s
B EBVSH

B BEVSM (sub)

., @ Santander
B Santander (sub)
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Aviso Legal:

El presente informe ha sido preparado por Banco Banif, S.A. y se facilita s6lo a efectos informativos. Bajo
ninguna circunstancia deberd 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 (Comisiéon Nacional del Mercado
de Valores en Espafa), como a través de las entidades emisoras. Queda prohibida la distribucion del presente
informe en los Estados Unidos, el Reino Unido, Japon y Canada.

La informacion 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 informacién 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 opinién 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 posicidon o estar directa o
indirectamente interesados en valores, opciones, derechos o warrants de las compafiias agui 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 compafia
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 podrd ser reproducido, distribuido ni
publicado por ningln receptor del mismo con ningun fin.

© BANCO BANIF, S.A.



