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Al compas de Europa

e La sucesion de noticias y rumores sobre la problematica europea continia marcando el
ritmo de los mercados. La volatilidad se mantiene en cotas elevadas.

El flujo de noticias de la sesién de ayer sirvié para dar continuidad al rebote iniciado el martes en los mercados
de renta variable, aunque en esta ocasion la recuperacion se extendio a la totalidad de activos financieros,
con protagonismo de las curvas soberanas (fuertes relajaciones de las curvas Tesoro de Espafia e ltalia,
fundamentalmente) y de los diferenciales de deuda financiera. No obstante, la confirmacién de la rebaja de
calificacion crediticia a Societe Generale y Credit Agricole. por parte de Moody’s contribuyé a suavizar la
recuperacion del sector bancario europeo en bolsa. En el plano institucional, las palabras del presidente de la
Comision Europea, anunciando que en breve se presentaran alternativas para la emision de
eurobonos, y la posibilidad de que los BRIC den apoyo a la zona Euro a través de la compra de deuda
soberana fueron los principales catalizadores de la sesién.

Respecto a la posible intervencion de los BRIC en los mercados de deuda publica europeos, hay que destacar que
aungue todavia no se conoce su postura oficial (la cumbre del G-20 se celebrara los préximos 24-25 de
septiembre), la noticia es bienvenida teniendo en cuenta que este grupo de paises controla fondos
soberanos con activos valorados en mas de 1 billon de dolares y que se encuentran, ademas, en una fase
de fuerte acumulacién de reservas: sélo en China, el volumen de reservas internacionales supera desde marzo los
3 billones de dolares. Los incentivos a una eventual compra de bonos de paises del euro que atraviesen
dificultades financieras mas que justifican la predisposicion de las principales potencias emergentes a
contribuir en la estabilizacion de los mercados financieros de Europa. Y es que, aunque con cada vez
menor importancia relativa, la zona Euro se configura como uno de los principales mercados de exportacion de
estas economias (mas del 40% de las exportaciones totales de Rusia y en torno al 20% del resto de BRIC), lo que
podria tener implicaciones en términos de crecimiento si la inestabilidad en los mercados financieros de la regién
se acaba trasladando a la actividad real. Ademas, podria suponer un incentivo para reducir la volatilidad en sus
flujos de capital, ante un escenario de extrema aversién al riesgo en economias desarrolladas. En este contexto,
pensamos que las probabilidades de intervencion de los BRIC en los mercados de deuda son elevadas,
aunque el impacto podria no pasar de ser testimonial. Y es que mas alld de la capacidad de compra de
estos emergentes, el perfil de inversion de sus fondos soberanos es mayoritariamente defensivo y orientado a la
toma de posiciones de largo plazo. Por tanto, es probable, que en el caso de realizarse, el objeto de estas
compras fueran los bonos de paises “seguros” del nicleo como Alemania o Francia.

Tal y como se podia prever a tenor de la sequia reciente de emisiones de deuda bancaria, las entidades
espaiolas en agosto han vuelto a incrementar su apelacion a la liquidez del Eurosistema. Lo han hecho
en casi 18.000 millones de euros, elevando el total a los 70.000. Similar comportamiento el de Italia: en los
dos ultimos meses ha duplicado su apelacién; ahora, en casi 85.000 millones de euros. El hecho de que el
incremento en la cifra total solicitada se haya distribuido de forma equitativa por plazos, y no se hayan
observado tensiones significativas en la operativa repo durante el mes de agosto, son factores que permiten
suavizar la interpretacion negativa del aumento de la apelacion al BCE. En cualquier caso, si no se
produce una pronta apertura de los mercados mayoristas, es previsible no sélo que continlie el aumento de la
apelacion al BCE, sino que ademas asistamos a un nuevo tensionamiento de las condiciones de concesiéon de
crédito, con implicaciones sobre la dindmica de recuperacion. Ademas, hay que destacar que la utilizacion de la
facilidad temporal de suministro de liquidez en délares del BCE fue en la ultima semana, de 575 millones de
euros. Una “punta” de peticiones que no habiamos visto desde mediados de agosto y que confirma la
reaparicion de dificultades para obtener financiacion en délares por parte de algunas entidades
europeas.

En el plano estrictamente macro, las ventas minoristas del mes de EEUU en agosto se mantuvieron
planas, mientras que el dato de julio fue revisado a la baja dos décimas (hasta 0,3% m/m). Aunque el dato fue
peor de lo esperado (el consenso del mercado esperaba un incremento del 0,2% m/m). Estos registros son
consistentes con un incremento del consumo del 2%, en términos trimestrales anualizados.
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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 1,3721 0,05% -1,51% -4,94% 2,66% 1,3710 1,3709 1,3706
EUR/GBP 0,8701 -0,01% -0,06% -1,22% 1,49% 0,8703 0,8707 0,8712
EUR/YEN 105,240 0,04% -2,48% -5,08% -3,02% 105,01 104,86 104,62
EUR/CHF 1,2042 0,14% -1,00% 6,13% -3,53% 1,1997 1,1960 1,1918
GBP/USD 1,5770 0,06% -1,46% -3,77% 1,15% 1,5754 1,5744 1,5733
USD/YEN 76,70 -0,01% -0,98% -0,14% -5,53% 76,59 76,49 76,33
USD/CHF 0,8776 0,09% 0,53% 11,64% -6,03% 0,8750 0,8725 0,8696
USD/MXN 12,9727 -0,03% 3,73% 6,06% 5,04% 13,0657 13,1567 13,2389
USD/ARS 4,2023 -0,02% -0,04% 1,05% 5,62% 4,3620 4,5587 4,7413
USD/CLP 477,55 -0,29% 2,98% 1,17% 2,04% 482,73 488,91 492,89
USD/BRL 1,7139 -0,79% 3,51% 7,69% 3,25% 1,7429 1,7793 1,7970
Materias primas
Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd % 12 Meses
Crudo (Brent) 111,35 -0,2% -2,58% 1,44% 18,08% 41,29%
indice Commodity Research Bureau (CRB) 334,11 -0,5% -1,7% 1,1% 0,4% 19,7%
indice Rogers International Commodity 1020,44 -0,5% -2,4% 2,1% 0,0% 18,3%
Oro Futuro 1812,40 -0,6% -2,31% 3,24% 27,5% 43,04%
Var. p.b. Acum. Dif Var. p.b.
Tipo Dia Sem Men Afio Ale Dia Sem
Alemania 2 afios 0,58 2 14 -14 -29
3 afios 0,73 1 11 -11 -31
5 afios 1,03 0 7 -36 -81
10 afios 1,87 -1 0 -46 -110
30 afios 2,74 -1 -8 -44 -67
Espafia 2 afios 3,75 -1 34 55 29 317 -2 20
3 afios 4,04 0 35 26 11 331 -2 24
5 afios 4,69 0 35 45 -6 366 -17 11
10 afios 5,37 1 33 37 -9 350 2 33
30 afios 6,23 1 31 47 27 349 2 39
Italia 2 afios 4,53 2 62 112 165 395 0 48
3 afios 4,94 2 60 107 163 421 1 49
5 afios 5,20 1 56 91 132 417 1 49
10 afios 5,60 0 32 56 78 373 1 33
30 afios 6,69 1 34 70 123 395 2 41
Portugal 2 afios 16,13 -3 173 432 1187 1555 -4 159
3 afios 14,98 -22 84 295 1023 1425 -23 73
5 afios 13,16 -7 55 161 747 1213 -8 48
10 afios 11,35 -1 38 96 475 949 0 38
Reino Unido 2 afios 0,56 -1 1 -11 -54 -1 -2 -13
3 afios 0,78 -1 14 8 -80 5 -2 3
5 afios 1,29 -1 6 -4 -92 25 -2 -1
10 afios 2,45 -1 8 -10 -98 58 0 9
30 afios 3,65 -1 -7 -34 -58 91 0 0
EEUU* 2 afios 0,18 0 -1 -1 -41 -40 -2 -15
5 afios 0,89 0 2 -10 -113 -14 0 -5
10 afios 1,99 0 0 -33 -133 13 1 1
30 afios 3,29 -1 -4 -52 -109 55 0 3
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VADA
Bolsas
Divisalocal Var. p.b. Acum.
Utimo  %dia  %Sem %Men  %vd Hy Da Sem Men Afo
=200 DowJones 1124673 12 14 -206% -28% Alemania 5-2afios 46 -1 -7 -23 -5
S&P 500 118868 13%% 083% -131% -548% 10-5afios 83 2 -7 -10 -9
NASDAQC. 25725 16006 093% 068% -303% 10- 2 afios 129 -3 -14 -R 81
Europa FTSE 100 52702 102% 212% -231% -1141% Espafia 5-2afios A 1 1 -10 -5
CAC4 296648 05% -38™0 -842% -203% 10-5afos 67 1 2 8 2
DAX 538914 09% 03% -1051% -206% 10- 2 afios 162 1 2 -18 -3B
Ibex 35 8126 0%% -18% 673% -17,61% ltalia 5-2afios 67 0 -6 21 -A
MB30 1414008 269% 412 -11,00% -2991% 10-5afios 40 -1 -24 -5 A
PSI 20 501278 13% 46% 6600 -20% 10- 2 afios 107 -2 -0 -56 87
DIEuwoStoxx50 209376 050% -32% 99%B3% -250% Portugal 5-2afios -7 -5 119 271 439
DJ Staxx 50 211623 045%% 220% 57/ -1818% 10-5afios -181 6 -17 -65 -272
Asia Nkkei 225 8688 176% -141% 460% -152% 10- 2 afios 478 2 136 336 -1
Hang Seng 1904582 000% 506 59% -17,32% Reino Unido 5-2afios 2 -1 5 7 -39
Latam México Bolsa H66L78 210% 14 224%  -10,09% 10-5afios 116 0 2 -7 -6
AvgentinaMeval 275011 163% 440% -801% -21,95% 10- 2 afios 188 -1 7 1 44
Chile Select 4062749 053% -38% 466% -17,5% =0 0] 5-2afios 71 1 3 9 -7l
Brasil Bovespa 5628604 13% 05 29%% -1878% 10-5afios 110 0 2 -2 -20
Mundial MsQ Warld 114507 092% -210% 496% -1055% 10- 2 afios 181 0 1 - 01
Utimo  %dia  %Sem %Men  %Wd Vencimiento Dvisa Precio YTM
Ctigoup EMUGBI 1to3Year 1565003 003% -03™ 02 128% Méjico 30/12/2019 usb 135,00 3,149
Ctigoup EMUGBI 3to5Year 1699882 -005% 04% 002 235% Brasl 17/00/2017 Usb 115,55 2,7%
Ctigoup EMUGBI 5t07 Year 1783453 -015% -066% 0026 324% Argentina 17/04/2017 usb 86,25 11,046
Qtigoup EMJGBI 7t010 Year 181,0407 -023% -080% 08 511% Chile 01/06/2015 CP 112,45 4,983
Utimo %dia %Sem %Men  %YWd Utimo %dia %Sem %Men %Wid
Ctigoup USGBI 1to3Year 474,251 002 001% 001% 141% JPMogan GB-EMGoba LatamHedged 1989 -008% -066% 116% 6,06%
CGtigoup USGBI 3to5Year 6855345 -004% 000% 026% 552 JP Mogan GB-EMGobal LatamUnhedged 3139 -093% 4,56% 4,26% 576%
CGtigoup USGBI 5t07Year 8397017 -010% 004% 061% 946%
CGtigoup USGBI 7to 10 Year 9504%1 -015% 016% 19%% 1350%

* Datos en capitalizacion anuel
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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