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;Del foco soberano al foco ciclico?

e A pesar de los avances en materia institucional en la zona Euro, es necesaria la
concrecion de importantes cuestiones técnicas para la continuidad del movimiento
alcista en los activos de riesgo.

e Los temores recesivos no se incrementan en la economia estadounidense. Los registros de
crecimiento del 3T11 confirman en gran medida la temporalidad implicita en la fragilidad
de las cifras de la primera mitad de afio.

Buen comportamiento de los activos de riesgo tras el anuncio de los resultados de la cumbre
europea Y la publicacion de un buen dato de PIB del 3T11 en EEUU. Asi, los mercados de renta
variable realizaron importantes avances a nivel global, aunque las mayores subidas estuvieron
centradas en las bolsas europeas, con revalorizaciones cercanas al 5% en media. En renta fija, tanto
los diferenciales de crédito, en especial el sector bancario, como los diferenciales soberanos periféricos
se estrecharon durante la sesion de ayer.

A pesar de los avances realizados en materia institucional europea (ver nota especial
publicada ayer), insistimos en que quedan por resolver importantes cuestiones de caracter
técnico y de implementacion. Asi, las dudas mas acuciantes van desde el nivel de participacién de
los bonistas privados en la reestructuracion de la deuda griega (PSl), y si este proceso activaria las
clausulas de los CDS, hasta si el porcentaje de quita adoptado permitiria que Grecia retorne a una
dindmica de endeudamiento sostenible a medio plazo. Respecto a la ampliacion de la capacidad
efectiva del EFSF, las dudas se centran sobre la participacion de los paises emergentes y el FMI en un
vehiculo especial que permitiria ampliar dicha capacidad, pero cuyo montante es estd todavia
desconocido. Ademas, al no estar definido el papel del BCE en el proceso, es otro elemento que
afade incertidumbre al mismo. La reuniéon del G-20 del 3-4 de noviembre y la del Eurogrupo del 7
del mismo mes deberian aportar una mayor claridad al respecto. A corto plazo, pensamos que las
medidas anunciadas ayer deberian permitir una reduccion del riesgo sistémico que se traduzca en:
1) estrechamiento de diferenciales periféricos y, en particular, del de Espafia hasta cotas de 250
pb a 10 afos, motivado tanto por el tensionamiento de la curva alemana (hasta niveles del 2,5% a 10
afos) como por la contencién de presiones en las referencias espafnolas, 2) leve recuperacion en
activos de riesgo, ya sea renta variable a nivel global, 3) reduccion de diferenciales de crédito
desde los niveles actuales, y 4) riesgo de apreciacion del euro hasta la resistencia de 1,4260. No
obstante, reiteramos que es la concrecion y los avances coordinados en los tres pilares
propuestos lo que puede sentar las bases para que la senda de mejora tenga continuidad.

En todo caso, la mejora de la percepcion de los riesgos soberanos y financiero debe hacer que la
percepcion de los inversores vuelva a centrar su atencion en los datos macro. En este sentido,
los indicadores parciales de actividad y demanda publicados a lo largo de los dos ultimos meses ya
venian sefialando un avance del PIB en 3T11 sensiblemente superior al 0,8% anualizado promedio
de la primera mitad del ejercicio. En efecto, el crecimiento registrado en el periodo julio-
septiembre sorprendié de forma positiva respecto a los pobres augurios que se empezaban a
manejar en verano, al elevarse hasta el 2,5% anualizado. El aspecto mas positivo del dato es la
ganancia de traccion cualitativa, puesto que el componente de ventas finales domésticas (definido
como la contribucion de los componentes de demanda interna dentro del PIB excluida la aportacion
de los inventarios) repunté un mas que notable 4,1%, sobre la base de un consumo privado mas
solido (+2,5%) y una inversion fija —especialmente por los componentes de bienes de equipo y
software- que vuelve a creer a doble digito (+17,4%). De cara al 4T11, encontramos varias sefales
alentadoras. La primera, que el rebote del consumo no ha sido un guion escrito por el sector de
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automocién (de hecho, el consumo real de autos cayé ligeramente), sino que ha reflejado, sobre todo,
una mejora en un componente menos volatil y con mas peso dentro del PIB como es el de
servicios (+3,0%). Por tanto, un impulso procedente del sector autos en los meses venideros y un
avance en los ingresos reales (la inflaciéon podria permitirlo) daria soporte a un crecimiento incluso
mas fuerte del consumo privado en el periodo octubre-diciembre. La segunda, que la fortaleza
de los beneficios y los elevados niveles de liquidez en los balances corporativos podrian
apuntalar ganancias adicionales en la rubrica de inversién. Y la tercer, que el descenso que ha
registrado la acumulacion de inventarios en 3T11 constituye una sefial de que las empresas
respondieron con celeridad a la debilidad de la demanda interna de la primer mitad del afo, proceso
que sera dificilmente repetible en 4T11. Por tanto, respecto a nuestra prevision actual de
crecimiento del PIB de cara al 4T11 los riesgos se hallarian segados al alza.
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Evolucién de los mercados

28 de octubre de 2011 9:08
Tipos de cambio
Forwards
Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd dic-11 mar-12 jun-12
EUR/USD 1,4169 -0,11% 2,26% 4,09% 6,01% 1,4163 1,4157 1,4156
EUR/GBP 0,8814 0,00% 1,32% 1,23% 2,81% 0,8813 0,8819 0,8826
EUR/YEN 107,472 -0,05% 1,75% 3,17% -0,96% 107,37 107,14 106,91
EUR/CHF 1,2205 0,08% -0,40% -0,04% -2,22% 1,2197 1,2168 1,2133
GBP/USD 1,6076 -0,11% 0,92% 2,83% 3,11% 1,6070 1,6053 1,6038
USD/YEN 75,85 0,05% -0,50% -0,89% -6,58% 75,81 75,68 75,52
USD/CHF 0,8614 0,19% -2,60% -3,97% -7,76% 0,8612 0,8595 0,8571
USD/MXN 13,1217 -0,39% -3,57% -2,48% 6,24% 13,1761 13,2816 13,3835
USD/ARS 4,2331 -0,07% -0,07% 0,67% 6,39% 4,2330 4,2329 4,2332
USD/CLP 492,35 0,44% -4,06% -4,02% 5,20% 495,21 501,07 505,05
USD/BRL 1,7095 -0,52% -3,57% -5,99% 2,98% 1,7277 1,7588 1,7866
Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd % 12 Meses
Crudo (Brent) 112,73 -0,5% 1,76% 2,95% 19,54% 36,56%
indice Commodity Research Bureau (CRB) 324,27 2,6% 5,4% 6,8% -2,6% 8,1%
indice Rogers International Commodity 989,09 3,0% 5,5% 4,1% -3,0% 7,5%
Oro Futuro 1739,70 -0,5% 6,40% 7,65% 22,4% 29,59%
Var. p.b. Acum. Dif Var. p.b.
Tipo Dia Sem Men Afo Ale Dia Sem
Alemania 2 afios 0,65 -1 -1 6 -22
3 afios 0,83 0 0 4 -21
5 afios 1,35 0 3 6 -49
10 afios 2,22 2 12 21 -74
30 afios 2,96 2 14 20 -46
Espafia 2 afios 3,69 1 -33 29 23 304 2 -32
3 afios 3,94 0 -31 29 1 311 1 -31
5 afios 4,52 0 -24 18 -23 317 -4 -31
10 afios 5,34 1 -13 26 -12 312 -1 -25
30 afios 6,09 0 -13 16 13 313 -2 -27
Italia 2 afios 4,47 4 0 10 159 382 5 2
3 afios 5,00 0 4 28 169 417 1 5
5 afios 5,52 1 -2 49 164 417 1 -4
10 afios 5,88 1 -2 23 106 366 -1 -13
30 afios 6,58 0 -10 10 112 363 -2 -24
Portugal 2 afios 17,81 -124 -7 -55 1355 1716 -124 -6
3 afios 17,17 -71 -1 67 1242 1634 -70 -1
5 afios 15,00 -71 -4 89 931 1365 -71 -6
10 afios 12,08 -25 -5 2 548 986 -27 -17
Reino Unido 2 afios 0,60 0 2 0 -50 -5 1 3
3 afios 0,85 1 -1 -5 -73 2 1 0
5 afios 1,45 1 4 -1 -76 10 1 2
10 afios 2,65 1 10 8 -77 43 0 -1
30 afios 3,55 1 7 -13 -68 60 0 -7
EEUU* 2 afios 0,30 -1 3 5 -29 -35 0 5
5 afios 1,17 -4 10 23 -85 -18 -4 7
10 afios 2,37 -4 14 38 -95 15 -6 2
30 afios 3,44 -4 15 35 -94 49 -6 2
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VADA
Bolsas
Divisalocal Var. p.b. Acum.
Utimo  %dia  %Sem %Men  %vd Hy Da Sem Men Afo
=200 DowJones 1220855 28% 578% 108% 545% Alemania 5-2afos 70 1 4 0 -27
S&P 500 128450 343% 56% 11,60% 214% 10-5afios 87 1 9 15 -5
NASDAQC. 273863 33% 53% 99% 32% 10- 2 afios 157 2 13 16 -53
Europa FTSE 100 571382 28% 410% 951% -316% Espafia 5-2afios 4 -1 9 -12 -46
CAC4 37762 02% 651% 1275% -11,23% 10-5afios 2 0 1n 8 12
DAX 636445 042% 65% 140%%6 -7,.99% 10- 2 afios 165 0 2 4 -A
Ibex 35 RAT7  00B% 476% 93 583% Italia 5-2afos 106 -3 2 9 5
MB30 1691,32 02% 543% 1526% -157/% 10-5afios 36 -1 0 -26 -58
PSI 20 50254 261% 002 110% -21,03% 10- 2 afios 141 4 2 13 -53
DIEuwo Stoxx50 248245 02% 620% 1405% -11,11% Portugal 5-2afios 22 o 4 144 424
DJ Staxx 50 236171 004% 363% 91 86 10-5afios 22 45 2 87 -383
Asia Nkkei 225 05047 13% 428% 50% -1152% 10- 2 afios 573 99 2 57 -807
Hang Seng 208877 203% 1145% 11,54% -127% Reino Unido 5-2afos 8 1 2 2 -26
Latam México Bolsa B72121 2540% 678% 98% 47% 10-5afis 120 0 6 9 2
AvgentinaMeval 300652 433% 978% 1953% -14,70% 10- 2 afios 205 1 8 8 -27
Chile Select 431682 35% 59%3% 106 -123% =0 0] 5-2afios 87 -3 6 17 -5%6
Brasil Bovespa 5927013 3726 974% 11,26% -1448% 10-5afios 120 0 4 15 -10
Mundial MsQ Warld 125082 4206 473% '#‘|VALm #VALOR! 10- 2 afios 207 -3 10 3 -66
Utimo  %dia  %Sem %Men  %Wd Vencimiento Dvisa Precio YTM
Ctigoup EMUGBI 1to3Year 1566536 -002% 023% -018% 138% Méjico 30/12/2019 usb 142,00 2,367
Ctigoup EMUCBI 3to5Year 1696167 -013% 043% 060% 213% Brasl 17/00/2017 Usb 116,50 2,568
Ctigoup EMUGBI 5t07 Year 17678656 -01% 055% -114% 233% Argentina 17/04/2017 Usb 8325 11,262
Qtigoup EMJGBI 7t010 Yea 177,9768 -028% 030% -17% 333% Chile 01/06/2015 CLP 112,83 5082

Indices de Renta Hja EEUU

Indices de Renta FjaLatam

Utimo %dia %Sem %Men  %YWd Utimo %dia %Sem %Men %Wid
Gtigoup USGBI 1to3Year 47348% -005% -00M -006% 124% JP Mogen GBI-EMGobal LatanHedged 2006 008% 048% 110% 69%%
CGtigoup USGBI 3to5Year 6806362 03% 03% 044% 476% JPMogan GB-EMGobal LatamUnhedged 3169 216 39%5% 451% 6,7/%
CGtigoup USCBI 5t07Year 8274868 073% 076% -11% 78%
CGtigoup USGBI 7to 10 Year 9259837 -1,36% -144% -244% 105

* Datos en capitalizacion anual
Fuente: Boonberg
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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 decision 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 distribucion 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 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 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 compaifiia 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 ningtn receptor del mismo con ningtn fin.
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