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Inconsistencia

e Europa no puede permitir que se repita la pauta post-reuniones de este ano.
Mientras las soluciones no maduren a corto plazo, hay que seguir esperando
volatilidad esperada en un horizonte temporal proximo.

e Espana sigue ganandole el pulso a Italia en clave de deuda. Hoy nuevo test para el
Tesoro espafol.

e El mercado no puede agarrarse a la Fed en términos de expansion cuantitativa
como pilar para iniciar un nuevo rally. No por ello, el entorno monetario durante todo
2012 va a dejar de ser muy favorable.

La volatilidad sigue siendo la caracteristica que define el tono del mercado, que continda registrando
movimientos intradia muy significativos. La respuesta de Merkel a las declaraciones de Van Rompuy
(que afirmd que en marzo espera que se pueda revisar la capacidad de financiacion del ESM) rechazando de
nuevo la ampliacion del ESM terminé arrastrando a los activos europeos. Tampoco ayudan las noticias en
torno a las dudas sobre la ratificacion nacional en ciertos paises del acuerdo firmado en el pasado
Consejo Europeo. Frente a ello, el Bundesbank indicé que estd preparado para prestar hasta 45.000 millones
de euros al FMI, bajo la condicién de que sean usados bajo la “Cuenta de Recursos Generales” del Fondo y que
otros paises de la zona Euro contribuyan en linea con sus cuotas en el FMI. Ademas, el Primer Ministro de
Portugal dijo que el déficit de 2011 podria descender hasta el 4,5% del PIB frente al objetivo del 5,9%, gracias
a las ultimas medidas.

La deuda espafola contintia desmarcandose de un entorno de mercado que sigue soportando niveles altos
de estrés. Asi, con los termémetros de riesgo que nos dejan una ruptura del 1,30 en EUR/USD vy la vuelta de la
rentabilidad del bono aleméan a 10 afos por debajo de niveles del 2%, encajamos la nueva recaida en activos de
riesgo con la renta variable corrigiendo mas de un 2% en Europa y por encima del 1% en EEUU. La diferencia
respecto a otros episodios de repreciacion de riesgo la encontramos en el desmarque de la deuda espafiola, con
una zona corta que relaja casi 10 pb (3,8% en TIR), frente a una referencia al plazo en Italia que
tensiona cerca de 40 pb (5,9% en TIR). La subasta de un 5 anos italiano en la sesién (3.000 millones de euros;
TIR media del 6,47% vy ratio de cobertura de 1,42x), podria haber facilitado el peor comportamiento relativo de
su curva en la sesion de ayer. Hoy asistiremos a una subasta del Tesoro en la zona 5-10 anos (2,5-3 mil
millones de euros), constituyendo una prueba para (i) medir la demanda mas alla del plazo “cubierto” por la
“barra libre” de liquidez del BCE vy (i) grado de discriminacién frente a la deuda italiana mas alla del diferencial
en secundario.

En EEUU, los datos econémicos siguen sumando argumentos a favor de un sélido 4T11. Las ventas al por
menor de noviembre crecieron un 0,2% intermensual, y los datos de septiembre y octubre se revisaron al alza.
No obstante, como cabia esperar, no hubo apenas cambios en el discurso de la Fed. El comunicado permanecio
sin variar con respecto al del mes pasado (solo la vision del mercado de trabajo). El comité mostré un tono
ligeramente mas optimista con respecto a actividad, aunque se mantienen las cautelas a la vez que alertaron
que los riesgos a la baja permanecen si la crisis soberana europea se recrudeciese. El comité continuara con su
politica de reinversién de vencimientos (Operacién Twist) y subrayé que las condiciones (econémicas y de
precios) permiten garantizar niveles de tipos excepcionalmente bajos hasta mediados de 2013. Sin embargo no
se hablé en ningin momento acerca de un posible QE3. La reunién de enero serd mas apropiada para buscar
cambios en el lenguaje. La fragilidad y la infrautilizacién de recursos (aunque se ha ido corrigiendo)
deja abonado el terreno para que la Reserva Federal mantenga un sesgo ultra-laxo en su politica
monetaria a lo largo de 2012. El tipo de los fondos federales se mantendria en el rango 0-0,25% al menos
hasta el ecuador de 2013. Vemos, por el momento, menos probable una nueva ronda de expansion
cuantitativa. Las anteriores han sido eficaces para (i) evitar el riesgo de deflacién (que sélo reapareceria en un
escenario de recesion) y (i) sostener al mercado, pero no para impulsar el crecimiento del PIB. Si es mas factible
asistir a una continuidad en el cambio en la composicion del balance de la Fed, enfocando més la reinversién de
vencimientos en titulos hipotecarios y a mas largo plazo para apuntalar la recuperacion del sector.
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Evolucion de los mercados
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Tipos de cambio
Forwards
Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd mar-12 jun-12 sep-12
EUR/USD 1,3008 0,11% -2,44% -3,95% -2,68% 1,3029 1,3042 1,3063
EUR/GBP 0,8406 0,08% -1,49% -1,70% -1,94% 0,8426 0,8441 0,8461
EUR/YEN 101,410 -0,05% -2,15% -2,79% -6,55% 101,33 101,23 101,10
EUR/CHF 1,2350 -0,13% -0,08% -0,43% -1,06% 1,2336 1,2320 1,2295
GBP/USD 1,5474 0,03% -0,97% -2,29% -0,75% 1,5462 1,5450 1,5440
USD/YEN 77,96 -0,15% 0,30% 1,21% -3,98% 7,77 77,62 77,40
USD/CHF 0,9494 -0,24% 2,42% 3,67% 1,66% 0,9468 0,9447 0,9412
USD/MXN 13,8628 -0,36% 1,30% 2,31% 12,24% 13,9580 14,0518 14,1626
USD/ARS 4,2795 -0,04% 0,19% 0,42% 7,56% 4,2078 5,3922 5,1322
USD/CLP 521,40 0,03% 2,54% 2,33% 11,41% 526,66 531,30 534,48
USD/BRL 1,8797 0,34% 3,61% 6,41% 13,23% 1,9172 1,9457 1,9765
WEACHESR JInES
Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd % 12 Meses
Crudo (Brent) 105,20 1,2% -2,02% -6,55% 11,56% 15,12%
indice Commodity Research Bureau (CRB) 295,29 -3,4% -4,8% -8,0% -11,3% -7,4%
indice Rogers International Commodity 907,29 -3,7% -5,2% -6,8% -11,1% -7,5%
Oro Futuro 1580,90 -0,2% -7,54% -11,30% 11,2% 14,10%
Deuda
Var. p.b. Acum Dif Var. p.b.
Tipo Dia Sem Men Afio Ale Dia Sem
Alemania 2 afios 0,29 1 -1 -2 -58
3 afios 0,41 1 -5 -4 -63
5 afios 0,87 1 -11 -2 -97
10 afios 1,93 0 -9 14 -104
30 afios 2,38 0 -21 -10 -104
Espafia 2 afios 4,12 5 -79 -118 67 384 4 -79
3 afios 4,30 2 -80 -121 37 390 1 -76
5 afios 4,98 2 -40 -73 22 411 -9 -40
10 afios 5,74 5 -8 -60 29 381 4 1
30 afios 6,39 0 -23 -49 43 401 -1 -2
Italia 2 afios 6,16 9 -7 -32 328 588 8 -7
3 afios 6,39 8 -18 -54 307 598 7 -13
5 afios 6,83 2 0 -20 295 597 2 11
10 afios 6,81 1 35 -26 200 489 1 44
30 afios 7,05 1 12 -47 159 467 0 33
Portugal 2 afios 16,63 0 69 -50 1237 1634 -1 70
3 afios 17,13 5 5 112 1238 1672 4 9
5 afios 15,73 4 4 217 1004 1486 3 14
10 afios 13,03 5 9 158 643 1111 4 18
Reino Unido 2 afios 0,32 -2 -3 -18 -78 4 -3 -3
3 afios 0,51 -2 3 -11 -107 11 -3 7
5 afios 1,05 -2 5 -1 -116 18 -3 16
10 afios 2,08 -3 -5 -8 -135 15 -3 4
30 afios 3,16 -3 -7 0 -107 78 -3 14
EEUU* 2 afios 0,24 0 2 0 -36 -5 -1 2
5 afios 0,83 -2 -1 -8 -119 -4 -3 9
10 afios 1,88 -3 -10 -18 -144 -5 -4 -1
30 afios 2,88 -4 -14 -22 -150 50 -5 7
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Bolsas

Divisa local Var. p.b. Acum.
Ultimo  %dia %Sem  %Men % Ytd Hoy Dia Sem Men Ano
EEUU Dow Jones 1182348 -1,10% -306% -225% 212% Alemania 5- 2 afios 58 0 -10 0 -39
S&P 500 1211,82  -1,13% -390% -366% -3,64% 10 - 5 afios 106 0 2 16 -7
NASDAQ C. 253931 -155% -415% 547%  -4,28% 10 - 2 afios 164 -1 -8 17 -46
Europa FTSE 100 53668 -225% -213% -273%  -9,04% Espafia 5- 2 afios 85 -3 39 45 -45
CAC 40 298174 019%  -367% -221% -21,63% 10 - 5 afios 76 3 33 14 6
DAX 570,72 047%  -294% -390% -17,54% 10 - 2 afios 162 0 72 58 -38
Ibex 35 8197,1 018% -312% -049% -16,86% Italia 5- 2 afios 67 -7 7 12 -33
MIB30 14500,87 049%  -319% 521% -28,12% 10 - 5 afios 2 -1 35 -6 95
PSI 20 529569 052% -309% -382% -30,21% 10 - 2 afios 65 -8 42 6 -129
DJ Euro Stoxx 50 2212,02  0,28%  -332%  -1,86% -20,80% Portugal 5- 2 afios 90 4 -66 268 -232
DJ Stoxx 50 22679 019% -131% 021% -1232% 10 - 5 afios -269 1 5 -59 -361
Asia Nikkei 225 8377,37 -166% -331% -1,93% -1810% 10 - 2 afios -359 5 -60 208 -593
Hang Seng 18034,16 -1,74% -562% -6,79% -21,71% Reino Unido 5- 2 afios 73 0 8 17 -38
Latam México Bolsa 36012,67 -1,26% -286% -343%  -658% 10 - 5 afios 103 0 -10 -7 -19
Argentina Merval 240843  -2,68% -877% -10,11% -31,65% 10 - 2 afios 176 0 -2 9 57
Chile Select 4119123 -1,14% 066% 528% -16,41% EEUU 5- 2 afios 59 2 -3 -8 83
Brasil Bovespa  56646,87 -147% -344% -2,77% -18,26% 10 - 5 afios 105 -1 9 -10 -25
Mundial MSCI World 113904 -1,76% -303% 4,38% -11,02% 10 - 2 afios 164 -3 -12 -18 -109
Ultimo %dia %Sem  %Men % Ytd Vencimiento Divisa Precio YTM
Citigroup EMU GBI 1to 3 Year 156,8153 -0,02%  0,11%  088%  1,48%  Méjico 30/12/2019 usb 145,50 1,969
Citigroup EMU GBI 3to 5 Year 169,2005  0,07%  0,09%  0.83%  1,88%  Brasil 17/01/2017 USD 117,45 2,333
Citigroup EMU GBI 5t0 7 Year 175,5029 0,17%  -0,16% 0,61% 159%  Argentina 17/04/2017 UsD 81,34 12,177
Citigroup EMU GBI 7t0 10 Yea 176,3289 0,25% -056% 066%  237%  Chile 01/06/2015 CLP 109,96 4,99
Ultimo %dia  %Sem  %Men %Ytd Ultimo  %dia %Sem %Men %VYtd

Citigroup US GBI 1to 3 Year ~ 474,4863  -0,02%  -0,01% 0,04% 1,46%  JP Morgan GBI-EM Global Latam Hedged ~ 200,8 -0,24% -0,57% -0,22% 7,07%
Citigroup US GBI 3to 5 Year  689,1279  -0,02% 0,08% 0,30% 6,07%  JP Morgan GBI-EM Global Latam Unhedged 298,3 -1,51% -4,25% -4,49% 0,51%
Citigroup US GBI 5t0 7 Year ~ 848,9881 0,13% 0,41% 0,66% 10,67%
Citigroup US GBI 710 10 Year 965,291 0,42% 0,97% 121% 15,26%

* Datos en capitalizacion anual
Fuente: Bloorrberg
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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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