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Espaldarazo monetario

e Los bancos centrales, de manera mas generalizada, continian configurando un entorno de
liquidez mas generoso que histéricamente ha sido propicio para los activos de riesgo.

e El sesgo mas acomodaticio de la Fed no altera nuestras perspectivas de apreciacion de
fondo del délar frente al euro.

e Laecuacion de sostenibilidad de la deuda en Portugal no es precisamente sencilla.

El tono mas dovish del comunicado y previsiones relativas a la senda de tipos de interés mas probable que
arrojo la reunion de la Reserva Federal del miércoles fue bien digerido por los activos de riesgo en
general, siendo las plazas europeas las que recogieron el testigo en ese sentido de las estadounidenses y
emergentes. No hubo continuidad en la senda de ganancias en EEUU en la sesién de ayer, en un mercado
gue prestd mas atencidon a un dato del sector residencial americano flojo (las ventas de viviendas
unifamiliares nuevas retrocedieron un 2,2% intermensual en diciembre) que al predominio de sorpresas
positivas un dia mas: indice de indicadores adelantados en maximos de los Ultimos cinco meses, fuerte
repunte del indice de actividad nacional de Chicago en diciembre (desde -0,46 hasta -0,17) ¢ el sélido
avance de los pedidos de bienes duraderos en diciembre (sin el componente de defensa y aviones, proxy
de la inversion dentro del PIB, un 2,9% m/m). El colofén de la semana vendra hoy de la mano de la
publicaciéon del avance del crecimiento PIB 4T11, donde las estimaciones se sitlan en el entorno del
3,0% anualizado. Al margen de EEUU, la moderacion del mensaje de politica monetaria en las
economias emergentes empieza a calar. Las actas de la Ultima reunién del Banco de Brasil indicaron
gue la tasa Selic podria caer a niveles de un solo digito. En conclusion, entorno de condiciones
monetarias, por el lado de los tipos de interés, mas expansivo, que histéricamente ha otorgado
soporte a los activos de riesgo.

La nueva estrategia de comunicacién de la Fed podria incrementar la presion bajista sobre el
délar en el corto plazo. Y es que el anuncio de la extension del periodo de tipos de interés bajos hasta
finales de 2014 ha provocado un cambio de expectativas en los agentes econdmicos, que se ha traducido
en el mercado cambiario en la depreciacién de la divisa estadounidense a lo largo de los ultimos dias. No
obstante, el mensaje de la autoridad monetaria no altera nuestras perspectivas sobre el cruce
EUR/USD a medio plazo. Asi, aungue el comunicado de la Fed fue algo més dovish de lo esperado, no
nos parece que guede reflejado un cambio fundamental en su politica monetaria. De hecho, nadie en su
sano juicio esperaba que la autoridad monetaria hubiese lanzado un mensaje de tensionamiento en la
pasada reunion. Ademds, a pesar del peso que tiene el mensaje de la Fed, hay que recordar que de
momento se trata de una orientacién que podria cambiar si el crecimiento y la inflacién ganan mayor
traccién de lo esperado por la propia Fed. Adicionalmente, no hay que olvidar que si la autoridad
monetaria estadounidense no ha cambiado su sesgo tras los buenos registros macro publicados en los
uUltimos meses, dudamos que el Banco Central Europeo vaya a dar el primer paso en cambiar su sesgo
acomodaticio, a pesar de la mejoria observada en los indicadores europeos, en un entorno cuasi recesivo.
Asimismo, cabe recordar que todavia queda pendiente una inyeccidon masiva de liquidez (LTRO) a 3 afos
por parte del BCE, que deberia contribuir a relajar ain mas las condiciones monetarias de la zona Euro,
facilitando la depreciacion de la divisa europea. Por Ultimo, no podemos olvidar la incertidumbre que
continla pesando sobre la situacién institucional en la zona Euro. Por tanto, a pesar de que en el corto
plazo la moneda americana podria continuar depreciandose, en el mas largo plazo existen
elementos de suficiente peso (diferencial de crecimiento y diferencial de tipos de interés) que
deberian continuar apoyando el comportamiento del doélar.
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Aunque el desarrollo de las negociaciones en torno a la participaciéon del sector privado en la
reestructuracion de la deuda griega deja poco margen para mirar hacia otro lado dentro de la periferia
europea, no conviene perder de vista a Portugal. Y es que existen serias dudas acerca de la
capacidad de la economia lusa para estabilizar, en los proximos anos, el ratio de deuda publica
sobre PIB. Un factor que si recoge el incremento, en las Ultimas sesiones, de la probabilidad de default
implicita en la curva portuguesa, resultado del fuerte repunte de la curva en lo que llevamos de afo, mas
intenso en el tramo corto (2 anos). A la hora de analizar la capacidad de un soberano para
estabilizar su deuda (en % del PIB), hay que tener en cuenta tres variables: coste de financiacién,
capacidad para generar superavit primarios, y crecimiento del PIB. La deriva al alza en la primera
variable durante los primeros meses de 2011 fue uno de los detonantes clave de la activaciéon de la linea de
asistencia financiera a Portugal, que ha facilitado, desde entonces, el roll over de vencimientos con un coste
muy inferior (menos del 5%) al que resultaria de obtener fondos en el mercado. Las dudas estriban en la
capacidad del Tesoro para financiarse a costes relativamente reducidos cuando finalice el apoyo
institucional. Y es que, a partir de 2013, y hasta junio de 2014, el Gobierno tendra que refinanciar casi 30
mil millones de euros acudiendo a mercado (un 20% del PIB), algo mas de la mitad en plazos superiores al
afo. Con una curva de tipos que cotiza por encima del 10% a todos los plazos, resulta complicado, en el
momento actual, asumir estabilidad en la carga financiera de la deuda (préxima al 5% del PIB) a partir del
proximo afo. La evolucion mas probable para el resto de variables clave de la ecuacién de sostenibilidad
tampoco facilita una contencion de la ratio. Asumiendo que la carga financiera del Gobierno se
mantiene en el 5% del PIB, Portugal necesitaria, a partir de 2013, tasas de crecimiento nominal
del PIB del orden del 3% y superavit primarios del 2% para estabilizar su ratio de deuda, que
tocaria un techo en 2013 en el 115%. Un escenario poco probable y que deja a la negociacion de
nuevas lineas de asistencia financiera como alternativa mas probable a corto plazo.
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Evolucion de los mercados
27 de enero de 2012 9:01
Tipos de cambio
Forwards

Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd mar-12 jun-12 sep-12
EUR/MUSD 1,3091 0,43% 1,24% 0,13% 1,01% 1,3092 1,3097 1,3105
EUR/GBP 0,8346 -0,29% 0,30% -0,02% -0,13% 0,8349 0,8360 0,8373
EUR/YEN 100,853 0,97% 1,33% -0,89% 1,08% 100,83 100,75 100,68
EUR/CHF 1,2066 -0,01% -0,14% -1,17% -0,82% 1,2061 1,2047 1,2035
GBP/USD 1,5686 0,14% 0,93% 0,15% 1,14% 1,5681 1,5666 1,5651
USD/YEN 77,04 -0,54% 0,09% -1,02% 0,06% 77,02 76,93 76,83
USD/CHF 0,9217 0,42% -1,36% -1,30% -1,81% 0,9213 0,9198 0,9183
USD/MXN 13,0358 0,76% -1,25% 7,15% -6,42% 13,0810 13,1861 13,2983
USD/ARS 4,3355 0,01% 0,27% 0,91% 0,70% 4,3926 45426 4,7335
usb/CLP 487,15 -0,02% -1,09% -6,59% -6,23% 489,56 493,73 497,42
USD/BRL 1,7393 -0,09% -1,03% -6,49% -6,65% 1,7566 1,7864 1,8167

Materias primas

Crudo (Brent)

indice Commodity Research Bureau (CRB)

indice Rogers International Commodity

Oro Futuro

Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd % 12 Meses
109,82 -0,4% 0,17% 0,00% 2,08% 13,77%
317,42 0,3% 1,8% 3,0% 4,0% -4,2%
987,55 0,7% 2,1% 4,9% 4.5% -3,6%
1717,40 -0,5% 3,21% 7,73% 9,6% 30,26%

Var. p.b. Acum. Dif Var.p.b.
Tipo Dia Sem Men Afio Ale Dia Sem
Alemania 2 afios 0,16 -1 -4 0 2
3 afios 0,36 -2 -8 5 8
5 afios 0,79 -3 -10 -5 3
10 afios 1,85 -2 -8 -7 2
30 afios 2,54 -1 -1 11 17
Espafia 2 afios 2,66 1 -66 -97 -64 250 2 -62
3 afios 3,06 2 -52 -68 -38 270 3 -45
5 afios 3,69 2 -43 -89 -45 290 64 26
10 afios 5,21 0 -28 -13 12 335 2 -20
30 afios 6,03 0 -16 -12 15 349 1 -15
Italia 2 afios 3,67 8 -18 -140 -145 351 9 -14
3 afios 4,34 0 -30 -160 -148 398 2 -23
5 afios 4,88 -2 -30 -146 -132 409 1 -20
10 afios 6,05 0 -20 -95 -106 420 2 -12
30 afios 6,63 0 -26 -19 -19 409 0 -25
Portugal 2 afios 16,54 47 127 114 48 1638 48 132
3 afios 20,08 -28 80 243 272 1972 -27 88
5 afios 19,53 7 118 378 375 1874 10 128
10 afios 14,88 8 26 174 152 1302 9 33
Reino Unido 2 afios 0,37 -1 -4 3 4 20 0 0
3 afios 0,49 -1 -4 -4 0 13 1 3
5 afios 1,04 -1 -3 -6 -1 25 2 7
10 afios 2,09 -1 -4 4 10 23 0 4
30 afios 3,12 -1 -2 0 4 58 -1 -1
EEUU* 2 affos 0,21 0 -3 -8 -3 5 1 1
5 afios 0,77 0 -12 -20 -6 -2 2 -2
10 afios 1,94 0 -9 -7 6 9 2 -2
30 afios 3,12 1 0 7 21 58 1 1
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Boisas

Divisa local Var. p.b. Acum.
Ultimo  %dia  %Sem  %Men % Ytd Hoy Dia Sem Men Afio
EEUU Dow Jones 1273463 -0,18%  0,88% 3,61% 4,23% Alemania 5- 2afios 63 -1 -6 -4 1
S&P 500 131843 -057% 030% 4,19%  4,84% 10 - 5 afios 106 1 2 2 -1
NASDAQ C. 2805,28 -0,46% 0,61% 6,86% 7,68% 10 - 2 afios 169 0 -3 -6 1
Europa FTSE 100 57952 1,26% 116% 512%  4,00% Espafia 5 - 2 afios 103 1 23 9 19
CAC 40 3342,74 -0,61% 0,64% 7,72% 5,79% 10 - 5 afios 152 -2 15 76 57
DAX 6507,04 -050% 160% 10,48% 10,32% 10 - 2 afios 255 -1 38 84 76
Ibex 35 86709 -0,49% 1,27% 1,66% 1,22% Italia 5- 2 afios 121 -10 -12 -6
MIB30 16111,04 1,71% 3,06% 7,95% 6,77% 10 - 5 afios 117 2 10 52 26
PSI 20 548125 0,96% -0,09% 0,36% -0,24% 10 - 2 afios 238 -8 -2 45
DJ Euro Stoxx5C 244841 -049% 088%  690%  569% Portugal 5 - 2 aflos 298 -39 -10 264 327
DJ Stoxx 50 244809 -02% 001%  443%  332% 10 - 5 afios -465 0 -92 -203 -223
Asia Nikkei 225 884122 -0,09% 0,85% 4,75% 4,56% 10 - 2 afios -167 -39 -101 61 103
Hang Seng 20483,02 0,21%  436% 995% 1111% Reino Unido 5 - 2 afios 68 0 1 9 -5
Latam México Bolsa 37240,78 0,08% -117% 0,40% 0,44% 10 - 5 afios 104 0 -1 10 11
ArgentinaMerval 29087 -0,21% 0,92% 1837% 18,11% 10 - 2 afios 172 0 0 1 6
Chile Select 4218,789 -0,02% -117% 074%  0,99% EEUU 5 - 2 afios 56 0 -9 -12 -4
Brasil Bovespa 6295306 0,75%  1,99%  853% 1092% 10 - 5 afios 17 0 3 13 12
Mundial MSCI World 1250,63 0,59% 1,21% 5,66% 5,75% 10 - 2 afios 173 0 -6 1 9
Ultimo %dia %Sem % Men % Ytd Vencimiento Divisa Precio YTM
Citigroup EMU GBI 1 to 3 Year 159,5843 0,05% 0,34% 1,02% 0,86% Méjico 30/12/2019 USD 140,00 2,518
Citigroup EMU GBI 3to 5 Year 173,668  0,27%  0,60% 1,62%  123%  Brasil 17/01/2017 usD 118,48 2,063
Citigroup EMU GBI 5t0 7 Year 181,4342 0,52% 0,87% 2,17% 165%  Argentina 17/04/2017 UsD 90,50 9,877
Citigroup EMU GBI 7t0 10 Yee 182,4655 0,71%  0,90% 225% 191%  Chile 01/06/2015 CLP 110,97 4,883
Ultimo %dia  %Sem % Men  %Ytd Ultimo % dia %Sem %Men % Ytd

Citigroup US GBI 1to 3 Year 475,094 0,02% 0,07% 0,21% 0,11%  JP Morgan GBI-EM Global Latam Hedged 2036 044% 0,64% 1,36% 141%
Citigroup US GBI 3to 5 Year 692,2437  0,16% 037%  091%  045% JP Morgan GBI-EM Global Latam Unhedge 3283 1,84% 254% 8,71% 9,18%
Citigroup US GBI 5t0 7 Year  853,8437 0,38% 0,54% 1,20% 0,44%
Citigroup US GBI 7 to 10 Year 967,5506 0,59% 0,46% 1,14% 0,00%

* Datos en capitalizacion anual
Fuente: Bloomberg
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GRAB CurncyGCDS
Bid 247.0 Ask 260.4

o20) Acc - 91) Ver - Vista precio | GCDS
Ernisor lelReaicn  |elEuropa PE Uberanor:Europa 2] 21 Grades |&lC0S Sa [elPrecio B
_"l Europ o(Europa Occ) CDS 5af Historia (CMAN) CIMAN
Nombre de Precio -}
referencia
Promedio de todo{1 557.45
Promedlo de selecto 606.11
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EquityGCDS

GRAB

90) Acc - 91) Ver - Vista precio . GCDS
Ernisor JalRegisn  falfuropa  JelBancos  |a]All Grades |&fC0S Sa |alPrecio B
Enl Europa Bancos CDS Saf Historia (CMAN) CHMAN |

Nombre de Precio |

referencia

Promedio de todo{1 431.43

Promedio de selecto 204.47
Banca Intesa 3 §
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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 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, 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 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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