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Dicotomia macro

e El rebrote de las tensiones soberanas quedé plasmado en las Ultimas emisiones de
deuda publica de los paises periféricos.

e El contraste macro entre EEUU y la zona Euro podria mantenerse a lo largo de los
proximos meses.

Los resultados de las subastas de deuda de Bélgica, Grecia y Espafna recogieron el fuerte tensionamiento
observado en el mercado secundario de deuda en los ultimos dias. El Tesoro belga colocé 2.700 millones
a 3y 12 meses con una TIR del 3,4% en la subasta a ano; 20 pb por encima de secundario. De forma similar, a
pesar de que se colocd todo el importe previsto, el resultado de la subasta de Espana fue negativo debido
al encarecimiento observado tanto en TIR como en spreads. Asi, los niveles de rentabilidad medios
ascendieron hasta cotas del 5,2%-5,3%, mientras que los diferenciales frente a OIS se ampliaron unos 100pb
respecto a la subasta de octubre al mismo plazo. El flujo de venta de estas referencias en el secundario
observado con posterioridad a la subasta, y lo excepcionalmente abiertos que estuvieron los diferenciales en el
momento de adjudicacién podrian responder, entre otros factores, a un fondo de mercado con menor pulso
de demanda extranjera.

En el plano institucional, parece que la situacion italiana continta por el buen camino y es probable que en
las proximas horas Mario Monti presente un nuevo gobierno. No obstante, para convertirse oficialmente
en Primer Ministro, el ex-Comisario europeo debe todavia superar dos mociones de confianza, una para
en cada camara del Parlamento. Confiamos en que, dado el desarrollo de las negociaciones entre los diferentes
partidos, Monti cuente con apoyo suficiente para ser ratificado a finales de esta semana o principios de
la siguiente.

En linea con las expectativas del mercado, la primera estimacion del PIB 3T11 de la zona Euro arroj6é un
avance del 0,2% en tasa trimestral, con Alemania (+0,5% t/t) y Francia (+0,4% t/t) liderando el
crecimiento, y Espafia en zona de estancamiento (ya anticipado por el INE la semana pasada). Destaca el peor
comportamiento relativo de las economias rescatadas, Portugal (-0,4% t/t) y Grecia (-5,2% interanual), y la
sorpresa negativa de Holanda (-0,3% t/t). Al tratarse del dato preliminar no conocemos la composicién del
PIB de la zona Euro, aunque la desagregacion en Francia es sintomatica de la magnitud de las restricciones al
crecimiento que existen por la via de la demanda interna (avances trimestrales muy reducidos del consumo
privado y la inversion empresarial tras el fuerte deterioro del 2T). La reversion de algunos de los factores que
provocaron la debilidad en el segundo trimestre explican la aceleracion de la tasa de crecimiento del
PIB en las principales economias de la zona, una tendencia que no esperamos que contintie en
préximos trimestres. El impacto retardado de las tensiones en las condiciones de financiacion, el deterioro de
la confianza de los consumidores y el ajuste del sector publico se configuran como principales lastres para los
registros en la parte final del ejercicio. En este sentido, la fuerte contraccion de los indices de confianza (el
ZEW descendié en octubre hasta los -55,2 puntos, minimo de agosto 2008), y la correccion de los
indicadores adelantados (los pedidos industriales de Alemania acumulan una caida del 8% en los Gltimos tres
meses) incrementan el riesgo de que la actividad de los paises europeos recaiga en el 4T11, lo que dejaria
un segundo semestre de crecimiento plano.

En contraste, EEUU sigue marcando la diferencia. En este sentido, ayer conocimos que las ventas
minoristas del mes de octubre se incrementaron un 0,5% intermensual, y excluyendo los componentes
mas volatiles (ventas de autos, gasolina y materiales de construccién), estas crecieron a ritmo de 0,6% m/m. Lo
mas positivo de este dato es que se trata de una de las primeras referencias de actividad real del 4T11 y un
buen proxy del gasto del consumidor. Ademds, hay que destacar la recuperacion de la confianza
empresarial en noviembre (el indice de la Fed de Nueva York se situé en positivo por primera vez desde junio).
En cualquier caso, esperamos que esta dicotomia entre EEUU y la zona Euro se mantenga a lo largo de los
proximos meses.
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Evolucién de los mercados

16 de noviembre de 2011 9:13
Tipos de cambio

Forwards
Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd dic-11 mar-12 jun-12
EUR/USD 1,3477 -0,49% -0,94% -2,13% 0,83% 1,3477 1,3488 1,3498
EUR/GBP 0,8544 -0,09% 0,25% -2,10% -0,34% 0,8545 0,8562 0,8575
EUR/YEN 103,732 -0,56% -1,90% -1,87% -4,41% 103,75 103,50 103,30
EUR/CHF 1,2383 -0,16% 0,45% 0,13% -0,80% 1,2383 1,2360 1,2333
GBP/USD 1,5774 -0,40% -1,18% -0,03% 1,17% 1,5772 1,5753 1,5741
USD/YEN 76,97 -0,08% -0,97% 0,27% -5,20% 76,98 76,74 76,53
USD/CHF 0,9188 0,33% 1,40% 2,32% -1,62% 0,9188 0,9164 0,9137
USD/MXN 13,5751 0,19% 0,35% 1,95% 9,91% 13,5751 13,7168 13,8075
USD/ARS 4,2633 0,04% 0,05% 0,92% 7,15% 4,2633 4,2634 4,2636
USD/CLP 509,30 -0,05% 1,82% 1,08% 8,82% 509,30 515,81 520,32
USD/BRL 1,7665 -0,08% 1,43% 0,85% 6,42% 1,7665 1,8158 1,8281
Materias primas
Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd % 12 Meses
Crudo (Brent) 112,38 -0,2% 0,14% -2,70% 19,17% 33,50%
indice Commodity Research Bureau (CRB) 320,87 0,9% -0,1% 1,2% -3,6% 8,3%
indice Rogers International Commodity 980,77 0,8% -0,1% 1,5% -3,9% 4,4%
Oro Futuro 1769,40 -0,7% -1,24% 5,21% 24,5% 32,20%
Var. p.b. Acum. Dif Var. p.b.
Tipo Dia Sem Men Afio Ale Dia Sem
Alemania 2 afios 0,39 9 4 -27 -47
3 afios 0,47 2 -1 -39 -57
5 afios 0,91 2 2 -48 -93
10 afios 1,81 2 8 -39 -116
30 afios 2,50 2 3 -44 -92
Espafia 2 afios 5,28 -3 72 160 182 489 -11 68
3 afios 5,57 6 7 168 165 511 4 78
5 afios 5,75 4 59 125 99 484 -50 6
10 afios 6,31 -3 49 106 85 450 -5 40
30 afios 6,83 -4 33 62 87 433 -7 30
Italia 2 afios 6,51 3 -69 219 363 612 -6 -73
3 afios 6,80 -13 -72 209 349 633 -15 -71
5 afios 6,90 -13 -67 153 302 600 -15 -69
10 afios 6,90 -17 -34 111 209 510 -19 -43
30 afios 7,46 -6 -20 76 200 496 -8 -23
Portugal 2 afios 17,40 27 -138 8 1314 1701 18 -141
3 afios 15,61 -40 -145 -83 1087 1515 -42 -144
5 afios 13,56 0 -58 -90 787 1265 -2 -60
10 afios 11,29 -16 -31 -35 469 949 -19 -39
Reino Unido 2 afios 0,51 2 0 -11 -59 12 -7 -4
3 afios 0,63 2 -2 -28 -95 17 -1 -1
5 afios 1,08 2 -4 -38 -113 17 0 -6
10 afios 2,19 2 0 -44 -124 38 0 -9
30 afios 3,17 2 -4 -39 -106 67 -1 -7
EEUU* 2 afios 0,24 0 1 -3 -36 -15 -9 -2
5 afios 0,90 -1 3 -22 -112 -1 -3 1
10 afios 2,04 -2 7 -22 -128 23 -4 -2
30 afios 3,08 -3 3 -18 -130 58 -5 0
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Bolsas
Divisalocal Var. p.b. Acum.
Utimo  %dia  %Sem %Men  %vd Hy Da Sem Men Afo
=200 DowJones 1209616 014% 061% 38% 448% Alemania 5-2afios 52 -6 -1 21 -46
S&P 500 125781 048% -142% 271% 001% 10-5afios D0 0 6 9 -3
NASDAQC. 2862 10% -151% 069% 1260% 10- 2 afios 141 -6 5 -12 -89
Europa FTSE 100 561744 003% 104% 093% -648% Espafia 5-2afios 47 6 -12 -36 -8
CAC40 265 012% 073 BH1ld% -197™% 10-5afos 56 -6 11 -18 -14
DAX 501664 028% 14% -08% -1443% 10- 2 afios 103 0 -23 -4 97
Ibex 35 X5 055% O -7,7% -159%% ltalia 5-2afios 40 -16 3 -66 -61
MB30 148191 12006 27% -49%% -226% 10-5afios 0 4 K 42 3
PSI 20 551688 0200 -27% 93% -27,.30% 10- 2 afios k) -20 K3 -108 -14
DIEwoStoxx50 225928 023% 044% 408% -1910% Portugal 5-2afios 384 27 24} 98 -527
DJ Staxx 50 26154 00 03 03% -125% 10-5afios 226 -16 27 5% -318
Asia Nkkei 225 346316 09% -334% -326% -17.26% 10- 2 afios 611 43 107 43 -84
Hang Seng 182741 218% 543% 230% -178% Reino Unido 5-2afios 57 0 -3 -27 -
Latam México Bolsa 372338 0606 016% 702 -326% 10-5afios m 1 3 -6 -1
AvgentinaMeval 267919 009% 40 -13% -239%% 10- 2 afios 167 1 0 -3 -6
Chile Select 4348512 053% 051% 861% -11,75% =0 0] 5-2afios 66 -1 2 -19 -6
Brasil Bovespa 5825823 -04% -159% 58™0 -15%% 10-5afios 14 -1 4 -1 -16
Mundial MsQ Warld 11912 028% 090% 040% 6%% 10- 2 afios 180 -2 6 -19 B
Utimo  %dia  %Sem %Men  %Wd Vencimiento Dvisa Precio YTM
Gtigouyp EMUGBI 1to3Year 154794 -043% 06/ -121% 018% Méjico 30/12/2019 usb 148,00 1,749
Ctigoup EMUCBI 3to5 Year 1664557 -081% -142% -178% 023% Brasil 17/00/2017 Usb 118,00 2,219
Ctigoup EMUGBI 5t07 Year 1724748 -113% -208% -22% -016% Argentina 17/04/2017 usb 82,00 11,758
Qtigoup EMJUGBI 7t010 Yea 172817 -134% -244% -291% 033% Chile 01/06/2015 CP 112,50 5,306
Utimo %dia %Sem %Men  %YWd Utimo %dia %Sem %Men %Wid
Gtigoup USGBI 1to3Year 474257 002% -001% 01% 140% JP Morgen GBl-EMGobal LatamHedged 2009 -0,14% -03M6 041% 7,15%
CGtigoup USGBI 3to5Year 686724 0058% 002 076% 570% JP Mogan GB-EMGobal LatamUnhedged 3114 028% -153% -0,74% 4,%%
CGtigoup USCBI 5t07Year 8429006 -006% 013% 143% 98™%
CGtigoup USGBI 7to 10 Year 9527294 -011% 025% 190% 1376%

* Datos en capitalizacion anuel
Fuente: Bloonberg
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GRAB CurncyGCDS
Bid 95.6 Ask 98.9
90} Acc - 91) Ver ~ Vista precio | GCDS
Ernisor |gdRegién  |alFuropa  fallSoberano(Europa a2l Grades |alC0S Sa fallPrecio B
-"II Europa Soberano -Elu )pa Occ) CDS 5Saf Historia (CMAN) CMAN |
Nombre de Precio [
referencia
Promedio de todo(1 672.35
Promedm de selecto, 1617.15
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GRAB Index GCDS

a0) Acc - 91) Ver -~ Vista precio : GCDS
Ernisor |afReaiin  |affuropa  JalBancos  falAll Grades |2JCDS Sa |alPrecio B
En Europa Bancos CDS Safi Historia (CMAN) CMAN |
Mombre de Precio

.|
: [
.., referencia
| ™ Promedio de todo(1 559,39
_® Promedio de selecto, ~ 303.57
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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 peticion de una oferta de compra. Cualquier decision de compra, por parte del
receptor, deberfa adoptarse teniendo en cuenta la informacion 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 distribucién del presente informe en los Estados Unidos, el
Reino Unido, Japén 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 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 posicién o estar directa o indirectamente interesados en
valores, opciones, derechos o warrants de las compafifas 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 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
gue se deban al uso del presente informe o del contenido del mismo. El presente informe no podré ser reproducido, distribuido ni publicado
por ningun receptor del mismo con ningun fin.
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