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La historia interminable

e A pesar de que progresivamente se van acercando posturas, las negociaciones del
segundo plan de rescate griego contintan sin cerrarse definitivamente. Una vez
salvados los ultimos escollos de la negociacion, habra que esperar a la aprobacion
politica de las medidas.

e Expectacion respecto a la reunién del BCE, donde podria anunciarse la participacion de
este organismo en el PSI griego.

El foco institucional continta acaparando la atencién del mercado. En este sentido, las Ultimas noticias parecen
apuntar a gue finalmente se evitard una quiebra desordenada de Grecia. Asi, se espera que a lo largo de la
jornada de hoy los politicos griegos acuerden un borrador del nuevo presupuesto griego que incluiria
recortes fiscales adicionales por un montante del 3% del PIB, con el fin de corregir las desviaciones que se
han producido a lo largo de los Ultimos meses. Este plan incluiria reformas adicionales dedicadas a mejorar el
funcionamiento del mercado laboral, incluyendo recortes al salario minimo, al gasto médico, de personal publico
y la puesta en marcha del proceso de privatizacion de activos publicos. Asimismo, se esta discutiendo la
posibilidad de que el Banco Central Europeo realice un swap de deuda con el EFSF (Facilidad Europea de
Estabilidad Financiera), lo que permitiria cerrar el déficit de financiacion de 15.000 millones de euros detectado
en las Ultimas semanas.

En cualquier caso, contintan existiendo importantes escollos para alcanzar un acuerdo, entre los que
destaca la rebaja de las pensiones griegas. Y es que partidos politicos de la coalicion gobernante se han
mostrado contrarios a recortes adicionales de esta partida, lo que podria dificultar el voto en el Parlamento
heleno del plan de consolidacion fiscal, que como pronto podria votarse este fin de semana. Por si esto fuera
poco, no hay que olvidar que Alemania debe votar en su Parlamento en los préximos dias. Por tanto, a pesar de
que en las préximas horas podamos tener noticias positivas, la semana que viene se presenta con una
elevada carga de incertidumbre politica. AUn asumiendo que los problemas antes mencionados consiguen
solventarse, y que las negociaciones para la participacion de los inversores privados (PSI) en la quita griega
lleguen a buen puerto antes de los vencimientos del mes de marzo (14.400 millones euros), nos quedan ciertas
dudas respecto al planteamiento del segundo plan de rescate griego. En este sentido, aun contando con
los 130.000 millones de euros del segundo plan de rescate y asumiendo una quita cercana al 70% del nominal
en los bonos en manos de inversores privados, lo cierto es que el ratio de deuda sobre PIB de la economia
helena se situaria en niveles cercanos al 120% en 2020 (partiendo de unas bases de crecimiento
relativamente benignas en el periodo 2015-2020), ratio demasiado elevado como para garantizar la
viabilidad de las cuentas publicas griegas a largo plazo.

En el plano monetario, no hay que olvidar que hoy se retinen el Banco Central Europeo y el Banco de
Inglaterra. En lo que respecta a la autoridad monetaria europea, es probable que deje en stand by la
decision de bajar el tipo de referencia hasta proximas reuniones, a la espera de comprobar los
resultados de la subasta LTRO a 3 meses que se celebrara el proximo 29 de febrero. Ademas, sera
importante ver en que sentido se pronuncia Draghi, respecto a la posibilidad de que el BCE (que acumula en su
balance mas de 50.000 millones de euros de deuda griega) participe en la quita helena. En el caso del Banco de
Inglaterra, no esperamos cambios en el tipo de interés (0,5%), si bien parece mas probable que amplie el
montante de su programa de expansion cuantitativa en aproximadamente 50.000 millones de libras.

En el plano emergente, cabe destacar los ultimos registros de inflacion chinos (4,5% i.a. en enero), que se
situaron por encima de lo esperado por el consenso, debido a la mayor presion en precios ejercida por los
alimentos. Aunque esperamos que a partir del proximo mes las tensiones inflacionistas vuelvan hacia una senda
de paulatina moderacion, es cierto que estos registros pueden provocar que el Banco Central se muestre
mas reacio a adoptar una politica monetaria algo mas acomodaticia en el corto plazo. En cualquier caso,
parece probable que la autoridad monetaria china continde ajustando los coeficientes de reservas de las
entidades financieras para continuar abriendo progresivamente el grifo del crédito.
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Evolucion de los mercados

9 de febrero de 2012 8:56
Tipos de cambio
Forwards
Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd mar-12 jun-12 sep-12
EUR/MUSD 1,3278 0,04% 0,97% 4,24% 2,45% 1,3278 1,3283 1,3289
EUR/GBP 0,8387 0,02% 0,83% 1,56% 0,36% 0,8388 0,8398 0,8410
EUR/YEN 102,533 0,30% 2,37% 4,69% 2,76% 102,51 102,45 102,38
EUR/CHF 1,2104 0,00% 0,41% -0,25% -0,50% 1,2100 1,2085 1,2068
GBP/USD 1,5832 0,02% 0,14% 2,64% 2,08% 1,5829 15816 1,5802
USD/YEN 77,22 0,26% 1,39% 0,43% 0,30% 77,21 77,13 77,04
USD/CHF 0,9116 -0,03% -0,55% -4,30% -2,89% 0,9113 0,9098 0,9081
USD/MXN 12,6957 0,20% -1,04% -7,58% -8,86% 12,7320 12,8329 12,9378
USD/ARS 4,3378 -0,10% 0,10% 0,50% 0,75% 4,3801 4,6527 4,7546
USD/CLP 477,65 0,18% -0,61% -6,96% -8,06% 479,71 484,13 488,61
USD/BRL 1,7219 0,27% 0,05% -6,48% -7,59% 1,7350 1,7728 1,7930
Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd % 12 Meses
Crudo (Brent) 117,05 -0,3% 4,54% 4,71% 8,80% 15,05%
indice Commodity Research Bureau (CRB) 314,77 -0,1% 1,0% 1,0% 3,1% -7,3%
indice Rogers International Commodity 992,44 0,1% 1.4% 3,4% 5,0% -5,7%
Oro Futuro 1732,90 0,2% -1,36% 7,76% 10,6% 26,97%
Var. p.b. Acum. Dif Var.pb.
Tipo Dia Sem Men Afo Ale Dia Sem
Alemania 2 afios 0,25 0 4 10 10
3 afios 0,44 0 6 18 16
5 afios 0,92 0 11 15 16
10 afios 1,98 0 13 14 15
30 afios 2,60 0 11 15 23
Espafia 2 afios 2,74 4 25 -84 -56 250 5 21
3 afios 3,20 5 24 -68 -25 275 5 18
5 afios 3,93 10 36 -77 -21 301 45 60
10 afios 5,32 10 39 -24 23 334 10 26
30 afios 5,96 3 25 -34 8 336 3 14
Italia 2 afios 3,04 7 5 -205 -208 279 8 1
3 afios 3,49 4 -7 -256 -233 305 5 -12
5 afios 4,29 5 4 -210 -191 337 5 -7
10 afios 5,66 7 5 -150 -145 367 7 -8
30 afios 6,18 2 -6 -90 -64 358 3 -17
Portugal 2 afios 15,67 -67 -178 92 -39 1542 -66 -182
3 afios 18,07 45 -257 188 71 1762 45 -263
5 afios 16,98 -2 -235 124 120 1606 -2 -247
10 afios 13,66 12 -115 59 30 1167 12 -128
Reino Unido 2 afios 0,41 -5 1 1 9 17 -4 -3
3 afios 0,54 -6 4 2 6 10 -5 -2
5 afios 1,13 -4 9 8 8 21 -4 -2
10 afios 2,20 -3 14 18 22 22 -3 1
30 afios 3,28 -1 17 20 20 68 -1 6
EEUU* 2 afios 0,25 0 3 1 1 0 0 -1
5 afios 0,82 -1 11 -3 -1 -10 -1 0
10 afios 2,02 3 19 5 13 4 3 6
30 afios 3,16 -1 14 11 25 56 -1 3
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Bolsas

Divisalocal Var. p.b. Acum.
Utimo  %dia  %Sem %Men  %VYtd Hoy Dia Sem Men Afio
EEUU DowJones 1288395 0,4% 132% 39%6% 545% Alemania 5-2afios 67 0 7 4 6
S&P500 134996 02% 195% 541% 7,33% 10-5afios 106 0 2 -1 -1
NASDAQC. 201586 041% 237% 894% 1193% 10- 2 afos 174 0 9 3 5
Europa FTSE 100 587593 -024% 147% 4,70%  545% Espafia 5-2afios 119 5 n 7 k3
CAC40 3410 -006% 126% 903% 7,92% 10-5afios 139 0 3 52 44
DAX 674876 -008% 200% 1216% 1442% 10- 2 afios 257 5 14 60 )
lbex 35 8493 00% 176% 68% 330% Italia 5- 2afios 125 -2 -1 5 17
MB30 1666922 1,08% 249% 157%% 1047% 10-5afios 136 1 60 45
PSI 20 569%33 1B% 621% 228% 368% 10- 2 afios 262 0 1 55 (4
DJ EuwoStoxx5( 251292 -005% 1,71% 990%  848% Portugal 5-2afios 131 64 -58 31 159
DJ Stoxx 50 248566 -046% 091% 41%  490% 10-5afios 332 14 121 -65 -0
Asia Nkkei 225 00224 -015% 14% 72% 647% 10- 2 afios 201 79 63 -3
Hang Seng 2097691 -020% 1,14% 111%% 137% Reino Unido 5-2afios 72 1 7 7 -1
Latam MéxicoBolsa 3814055 0,21% 192% 368% 287% 10-5afios 107 1 5 10 14
AgentnaMerval 272015 -178% 412 -217% 1046% 10- 2 afios 179 2 13 16 13
Chile Select 4362,162 -001% 106% 373% 442% EEUU 5-2afios 57 -1 8 -3 -3
Brasl Bovespa 6583116 -013% 19%% 1142 159% 10-5afios 120 4 8 8 15
Mundial MSCI World 128123 023% 169% 744% 83% 10- 2 afios 177 3 16 5 12
Utimo  %dia  %Sem %Men  %Vtd Vencimiento Divisa Precio YTM
Citigpoup EMUGBI 1to 3 Year 160,0402 -002 012 13%% 114% Méico 30/12/2019 USD 140,00 2,49
CitigoupEMUGBI 3to5Year 1748938 001% 01 275% 194%  Brasil 17/01/2017 Usb 11863 1,999
CitigpoupEMUGBI 5t07 Year 1832902 000% 015% 3®B% 26%% Argentina 17/042017 usD 89,58 10,215
CitiggoupEMUGBI 7t010Ye: 184,73 -004% 003% 451% 318% Chile 01/06/2015 ap 11047 5,095
Ultimo %dia  %Sem  %Men  %Ytd Ulimo %dia %Sem %Men  %VYtd

Citiggoup US GBI 1to3Year 4747519 -001% -006% 005% 004% JP Morgan GBI-EMGloba LatamHedged 2033 -008% -0,45% 110% 1.26%
Citigpoup US GBI 3to5 Year 6909803 -004% -028% 030% 02™  JP Morgan GBI-EMGloba Latam Unhedge 3335 -001% 0,76% 945% 10,8%%
Citiggoup US GBI 5to 7 Year  851,9191 -006% -056% 036% 021%
Citigroup US GBI 7t0 10 Year 964,7593  -008% -096% 017% -02%%

* Detos en capitelizaoon anuel
Fuente: Bloonberg
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GRAB CurncyGCDS
Bid 6446.4 Ask 6843.0
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GRAB Index GCDS
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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 decision 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 (Comisién Nacional
del Mercado de Valores en Espafia), como a través de las entidades emisoras. Queda prohibida la distribucion 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 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 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 compaifiia 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 ningtn receptor del mismo con ningtn fin.
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