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Francia acapara todas las miradas

e Los rumores sobre la posible pérdida de AAA de Francia y las tensiones de
liquidez en los bancos franceses provocaron un fuerte episodio de aversion al
riesgo. No obstante, el desmentido por parte de las principales agencias de
calificacion crediticia y las autoridades francesas no logré calmar a los
mercados.

A lo largo de la jornada de ayer, los rumores que surgieron en relacion a la posibilidad de que
Francia perdiese la maxima calificaciéon crediticia por parte de alguna de las principales agencias
de rating, en un contexto de débiles perspectivas de crecimiento econémico, alimentaron el castigo a
las variables financieras e intensificando el movimiento de huida hacia la calidad. La superacion de los
1.800 dolares/onza en el oro, las relajaciones superiores a los 15 pb a lo largo de todas las curvas
nucleo, o un VIX a las puertas del 50%, resumen un fondo de mercado dominado por el miedo.
Asi, uno de los principales desencadenantes de este movimiento fue la propagacién del rumor de una
posible rebaja de rating de la deuda francesa. En este sentido, las reuniones de Sarkozy a lo largo
de la manana de ayer para acelerar, y ampliar, la implementaciéon de las diferentes medidas
para llevar al déficit a niveles del 4,6% del PIB en 2012 y 3% en 2013 fueron uno de los
catalizadores que llevaron al mercado a especular con un eventual “toque de atencion” de las
agencias de rating. En cualquier caso, cabe destacar que a lo largo de la tarde de ayer las principales
agencias de calificacion crediticia confirmaron la AAA francesa. La lectura de una posible
perdida de la maxima calificacion crediticia por parte de Francia debe hacerse en clave europea. Y es
gue, en el caso de que Francia perdiese la AAA, Alemania deberia aumentar sustancialmente
su contribuciéon al fondo de rescate europeo (EFSF; dado que se acordé que deberia tener las
maximas garantias) lo que podria provocar mayores reticencias por parte de Merkel a la hora
de aumentar la capacidad financiera del EFSF, hasta el punto de hacerlo inviable. Ademas, al
deterioro del ciclo econémico y de beneficios se unié en la sesiéon de ayer una repreciacion del
riesgo desde el ambito financiero, focalizado en Francia. En concreto, los rumores hacian
referencia a posibles tensiones de liquidez en algunas entidades financieras francesas,
aunque luego fueron desmentidos.

Con la sombra de una posible rebaja en la maxima calidad crediticia de Francia, ayer destacaron las
relajaciones de curvas soberanas — cesiones de entre 10 y 15pb en todos los tramos de las curvas
nucleo (incluyendo USD, ALE y FRA). Por otra parte, las variables que quedan fuera de la 6rbita de
intervencion de los bancos centrales, fundamentalmente renta variable, crédito, divisas con caracter
refugio y oro, también fueron protagonistas del movimiento de la sesién. En un entorno de tipos de
interés reales proximos al 0% vy elevada volatilidad (VIX cerca del 40%), el precio del oro mantuvo su
tendencia alcista y renové maximos histéricos por encima de 1.800 ddlares por onza, mientras que el
Banco Nacional de Suiza intervino en el mercado de divisas para contener la dinamica apreciadora del
franco suizo, que el martes marcé minimos histéricos frente al dolar tras apreciarse mas de un 6% en
los instantes posteriores al Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal. Sin embargo, lo mas
destacado fue el fuerte castigo experimentado por el sector financiero tanto en bolsa (-8%),
con una correccion liderada por bancos franceses (Societe Generale y Credit Agricole perdieron
mas de un 12%) como en crédito, donde la ampliacion de diferenciales del i-Traxx senior financiero a
5 afos volvié a marcar maximos del actual ciclo. En este contexto, el protagonismo de las alternativas
de liquidez volvi6 a desplazarse hacia los bancos centrales. En el caso del BCE, recordamos que
ademas de garantizar la continuidad de las subastas full allotment hasta, al menos, 4711 en las MRO y
las LTRO hasta 3 meses, también ha reinstaurado una subasta a 6 meses en formato full allotment
que ha contado con una demanda préxima a los 50.000 millones de euros (frente a los 36.000
millones solicitados en la ultima operacion a este plazo en mayo de 2010). Con el importe
adjudicado en esta operacion a largo plazo, la liquidez existente en el mercado en la actualidad se ha
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incrementado hasta cerca de 600.000 millones de euros, y ha estado caracterizada por la mayor
apelacion de todas las subastas de liquidez a semana (hasta 157.000 millones), a mes (en 76.000
millones) y a 3 meses (85.000 millones) en relaciéon a lo solicitado en meses previos. Entendemos que
estas medidas son necesarias para contener las tensiones en este frente en un contexto en el que el
cierre de los mercados de financiacion mayorista es susceptible de perdurar. Asi, debido a las
inyecciones de fondos del BCE, hay liquidez suficiente en mercado para hacer frente a las
eventuales necesidades del sistema financiero europeo y, por tanto, pensamos que no esta
justificado el fuerte castigo al sector financiero europeo acaecido en la jornada de ayer. En
este contexto, no podemos descartar que vuelvan a implantarse de forma generalizada
medidas como la prohibicion de ventas al descubierto en el sector financiero, ya puestas en
marcha con relativo existo en 2009.
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Evolucién de los mercados

11 de agosto de 2011 9:33

Forwards

Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd sep-11 dic-11 mar-12
EUR/USD 1,4226 0,25% 0,44% 1,27% 6,43% 1,4221 1,4206 1,4197
EUR/GBP 0,8803 0,20% 1,28% -0,23% 2,68% 0,8803 0,8801 0,8802
EUR/YEN 109,199 0,52% -2,13% -3,23% 0,63% 109,08 108,82 108,53
EUR/CHF 1,0391 0,27% -4,19% -11,45% -16,76% 1,0373 1,0337 1,0308
GBP/USD 1,6161 0,06% -0,83% 1,51% 3,66% 1,6154 1,6141 1,6129
USD/YEN 76,76 0,26% -2,55% -4,44% -5,46% 76,70 76,60 76,45
USD/CHF 0,7304 0,01% -4,61% -12,57% -21,79% 0,7294 0,7277 0,7261
USD/MXN 12,3861 0,30% 3,34% 5,46% 0,29% 12,4213 12,5156 12,6115
USD/ARS 4,158 0,02% 0,11% 0,87% 4,51% 4,1955 4,3254 4,4611
USD/CLP 473,25 -0,03% 2,41% 1,35% 1,12% 475,15 479,96 483,72
USD/BRL 1,6234 0,19% 2,84% 2,66% -2,20% 1,6347 1,6611 1,6926
WEACHESRJINES

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

Crudo (Brent) 106,94 1,5% -0,39% -8,45% 13,40% 39,54%
indice Commodity Research Bureau (CRB) 320,43 1,4% -5,0% -5,9% -3,7% 19,2%
indice Rogers International Commodity 979,36 1,9% -5,8% -6,9% -4,0% 16,1%
Oro Futuro 1786,70 0,3% 7,88% 15,33% 25,7% 49,20%

Var. p.b. Acum. Dif Var. p.b.
Tipo Dia Sem Men Afo Ale Dia Sem
Alemania 2 afios 0,55 -2 -29 -71 -31
3 afios 0,69 -2 -26 -69 -35
5 afios 1,26 -2 -17 -58 -58
10 afios 2,19 0 -11 -48 =77
30 afios 3,00 -1 -6 -33 -41
Espafia 2 afios 3,20 -1 -138 -103 -25 265 1 -109
3 afios 3,80 -1 -134 -108 -13 312 1 -108
5 afios 4,26 -2 -134 -114 -50 300 -31 -148
10 afios 5,02 -1 -126 -101 -43 284 0 -115
30 afios 5,69 -5 -80 -64 -27 268 -4 -74
Italia 2 afios 3,53 2 -116 -67 66 298 4 -87
3 afios 3,96 -1 -122 -74 65 328 0 -96
5 afios 4,31 -1 -127 -87 43 305 1 -109
10 afios 5,09 -1 -111 -60 27 290 -1 -100
30 afios 6,06 -1 -48 -14 60 306 -1 -42
Portugal 2 afios 11,69 -12 -361 -580 743 1114 -10 -332
3 afios 11,74 -101 -450 -766 700 1106 -100 -425
5 afios 11,43 -67 -411 -556 574 1017 -65 -394
10 afios 10,29 -16 -90 -264 369 810 -16 -79
Reino Unido 2 afios 0,56 1 -5 -16 -54 0 3 24
3 afios 0,57 1 -16 -40 -101 -11 2 10
5 afios 1,23 1 -22 -56 -97 -2 4 -4
10 afios 2,51 1 -19 -61 -92 32 1 -8
30 afios 3,91 1 -2 -28 -32 90 2 4
EEUU* 2 afios 0,19 1 -7 -17 -41 -37 3 22
5 afios 0,96 4 -13 -51 -105 -30 7 4
10 afios 2,21 10 -20 -73 -111 2 10 -9
30 afios 3,60 6 -10 -65 -78 60 6 -4
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VADA
Bolsas
Divisalocal Var. p.b. Acum.
Utimo  %dia  %Sem %Men  %vd Hy Da Sem Men Afo
B DowJones 1071994 462 98% -1428% -741% Alemania 5-2afios 71 -1 12 13 -27
S&P 500 12076 442% -11,0% -1506% -10,83% 10-5afios B 2 6 10 -20
NASDAQC. 238106 40% -115% -1504% -1025% 10- 2 afios 164 2 18 2 -46
Europa FTSE 100 510436 19%% -53% -1391% -1348% Espafia 5-2afis 106 -1 4 -10 -25
CAC40 0765 245% -7,34% -1920% -1914% 10-5afos Vg4 1 8 13 7
DAX 56,01 254% -102™% -203% -16,75% 10- 2 afios 182 0 12 3 -18
Ibex 35 0363 08% -74% -1690% -184%%6 ltalia 5-2afios 78 4 -1 -20 -3
MB30 150239 23 68% -178% -2553% 10-5afios 78 0 16 27 -16
PSI 20 602865 18% 46% -1193% -2055% 10- 2 afios 155 -3 5 7 -39
DIEuoStox50 217941 1,19% 965% -1955% -21,96% Portugal 5-2afis 21 55 50 24 -169
DJ Stoxx 50 214736 13% -7,76% -1555% -16,98% 10-5afios 114 51 321 292 -205
Asa Nkkel 225 88LHY 063% -701% -1080% -121% 10- 2 afios -140 -5 271 317 -374
Hang Serg 1965265 -066% -1020% -12,06% -14,6% Reino Unido 5-2afios 63 0 -17 -40 43
Latam México Bdsa 3221933 050% 65 -11,3% -1642% 10-5afios 127 0 2 5 5
AgentinaMenal 280975  -1,89% -1508% -17,2% -20,26% 10- 2 afios 1% 0 -15 -4 -3B
Chile Select 410418 24™% 48% -1371% -1671% BJ 5-2afis e 4 6 -5 -6
Brasil Bovespa 5139529 048% 825% -14,66% -258% 10-5afios 125 5 -7 21 5
Mundial MSa Warld 130,33 29 -646% -1403% -11,70% 10- 2 aflos 203 9 -14 -56 -0
Utimo  %dia  %Sem %Men  %Wd Vencimiento Dvisa Precio Y™
Gtigoyp EMUGBI 1to3Year 1569152 017% 14 153%  15%  Mgéjico 30/12/2019 usD 147,00 1,897
Ctigoup EMUGBI 3to5Year 170085 055% 240% 26/ 241%  Brasl 17/0/2017 usb 117,75 2,448
CGtigoup EMUGBI 5t07 Year 1782734 075% 301% 30™6 31%  Argentina 17/042017 UsD 89,50 10,012
CGtigoup EMJGBI 7t010Yea 179449 072% 38% 436% 418% Chile 01/06/2015 CP 110,17 5483
Utimo %dia  %Sem %Men  %Wd Utimo %dia %Sem %Men %Wid
Gtigoup USGBI 1to3Year 4742142 00%% 026% 044%  140%  JP Morgen GBI-EMGobal LatamHedged 1966 047/% 097 245% 48%
Ctigoup USCBI 3to5Year 6842023 002 090% 208% 531% JP Mogan GB-EMGobal LatamUnhedgecd 27,6 1,83% -1,98% -0,80% 10,38%
Citigoup US GBI 5t0 7 Year  835,6872 012% 18% 42% 893%
Citigroup US GBI 7t0 10 Year  935,2492 025% 31% 664% 1168%

* Detos en capitalizacion anual
Fuente: Bloonberg
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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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