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Tareas de reconstruccion

e Los mercados contintian recogiendo con relativo optimismo el “buen” transcurso de la
agenda institucional europea.

e En la zona Euro, el cierre de los mercados de financiacién mayorista comienza a
trasladarse a la concesion de crédito.

e En el plano estrictamente macro, los datos provenientes de EEUU se saldaron con un
balance mixto.

El Parlamento griego aprobo la reforma sobre el impuesto de la propiedad, pero deja para el mes
de octubre la votacion del resto de reformas anunciadas —entre las que se incluyen un recorte del 20% de
los salarios en el sector publico- por el Ejecutivo hace dos semanas. En este contexto, pensamos que la
"troika” (FMI, BCE y Comisién Europea) esperara a que estén aprobadas estas medidas, asi como los
presupuestos de 2012, para entregar los fondos correspondientes (8.000 millones de euros) al sexto
tramo del programa de rescate griego. En lo que respecta al EFSF, el Parlamento finlandés votara hoy la
reforma del mecanismo de ayuda europeo.

Continuando con el frente periférico, Espafa cerré en agosto con un déficit estatal del 2,8% del PIB
(30.800 millones de euros), confirmando que dispone de margen suficiente para cumplir con el
objetivo anual (4,8%). El deterioro relativo con el que se salda la ejecucién al avanzar el ejercicio es
inferior al de hace un afio, sintoma de que los esfuerzos de contencion del gasto estan compensando
el practico estancamiento que revelan las cifras de recaudacion. Si tenemos en cuenta que el gasto
contabilizado en inversiéon publica supone a cierre de agosto casi el 79% de lo presupuestado por este
concepto, queda patente que la capacidad del Estado para recurrir a recortes adicionales de
inversién, con el fin de compensar un eventual deterioro de los ingresos o el incumplimiento de la
administracion, es minima. La lectura en términos de ingresos es mas negativa, alin cuando tenga
que verse matizada por el hecho de que buena parte de los recursos de IRPF e IVA se desplazan a
septiembre (por motivos vacacionales). Asi, el impuesto de sociedades anticipa una mayor desviacion
respecto a la recaudacidon objetivo, que se espera se compense con el adelanto de los pagos
fraccionados en octubre.

En la zona Euro, el cierre de los mercados de financiacion mayorista comienza a trasladarse a los
indicadores de concesion de crédito, con un patron de comportamiento en el que destaca no sélo la
contraccién en los periféricos sino también el frenazo en la recuperacién del crédito en el conjunto de
la zona Euro. Y es que, desde junio, el ritmo de crecimiento del crédito vivo se sitUa ya por debajo de los
20.000 millones de euros mensuales, un registro que no observabamos desde mediados de 2009, y que
resulta un sintoma de las implicaciones que sobre la actividad real podria tener el retraso en la reapertura
de los mercados mayoristas. En este contexto, y mas alla de la mejora relativa del sentimiento de mercado
en las Ultimas sesiones —corroborada por la apreciacion del euro o el rebote del sector financiero-, lo cierto
es que la capacidad de cobertura de las necesidades de financiaciéon de las entidades bancarias
continta estando en entredicho.

En EEUU, la confianza del consumidor del Conference Board se situé en niveles de 45,4 en
septiembre, batiendo las expectativas de mercado, aunque en zona que de clara debilidad. Por
componentes, el deterioro de los datos de condiciones presentes (desde 34,3 hasta 32,5) fue compensado
por la mejora del dato de expectativas (desde 52,4 hasta 54,0). Ademas, los detalles de la encuesta
revelaron, que las métricas del mercado laboral tuvieron resultados mixtos, con ganancias en las
rubricas de empleo abundante y empleo dificil de encontrar. Por tanto, la encuesta de septiembre sefiala
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gue el sentimiento del consumidor se mantiene en niveles bajos en perspectiva histérica, y habra que ver si
este se trasladado a los registros de consumo real (que se publicaran el viernes). A nivel del sector
residencial, el indice de precios S&P/Case-Shiller se anoté una subida en agosto. Lo cierto es que los
ultimos datos del sector conocidos parecen apuntar a una estabilizacion del mismo, si bien es
cierto que partimos desde niveles histéricamente bajos, y pensamos que sera es muy complicado esperar
una recuperacién minimamente solida del sector a medio plazo en un contexto de desapalancamiento de
los hogares estadounidenses.
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Evolucién de los mercados

28 de septiembre de 2011 9:08

Forwards

Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd dic-11 mar-12 jun-12
EUR/USD 1,3572 -0,18% -1,23% -6,43% 1,54% 1,3567 1,3562 1,3567
EUR/GBP 0,8679 -0,11% -1,18% -1,94% 1,24% 0,8683 0,8686 0,8696
EUR/YEN 103,785 -0,31% -1,07% -7,03% -4,36% 103,64 103,47 103,32
EUR/CHF 1,2213 0,24% -0,41% 3,01% -2,16% 1,2189 1,2157 1,2124
GBP/USD 1,5637 -0,06% -0,05% -4,58% 0,30% 1,5625 1,5613 1,5603
USD/YEN 76,47 -0,13% 0,16% -0,64% -5,81% 76,39 76,29 76,15
USD/CHF 0,8999 0,41% 0,83% 10,09% -3,64% 0,8985 0,8964 0,8936
USD/MXN 13,4317 0,48% 0,00% 8,01% 8,75% 13,5219 13,6306 13,7373
USD/ARS 4,2043 0,01% 0,36% 0,41% 5,67% 4,3427 4,6192 4,7990
USD/CLP 504,75 -0,17% 0,94% 8,51% 7,85% 509,97 516,02 510,03
USD/BRL 1,8042 -0,33% -1,75% 13,11% 8,69% 1,8322 1,8611 1,8844
WEACHESRJINES

Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd % 12 Meses

Crudo (Brent) 108,16 -0,7% -2,59% -3,34% 14,70% 38,08%
indice Commodity Research Bureau (CRB) 311,44 2,7% -4,1% -7,1% -6,4% 9,5%
indice Rogers International Commodity 950,18 3,0% -4,7% -7,8% -6,9% 9,1%
Oro Futuro 1655,10 0,3% -8,35% -7,75% 16,4% 26,67%

Var. p.b. Acum. Dif Var. p.b.
Tipo Dia Sem Men Afo Ale Dia Sem
Alemania 2 afios 0,50 -3 6 -15 -36
3 afios 0,69 -4 7 -1 -35
5 afios 1,16 6 21 -7 -68
10 afios 1,92 -4 15 -24 -105
30 afios 2,67 -4 7 -33 -75
Espafia 2 afios 3,37 1 -34 10 -9 287 5 -40
3 afios 3,62 -1 -37 -9 -31 293 3 -44
5 afios 4,31 -1 -35 9 -45 315 -2 -50
10 afios 5,06 1 -35 6 -39 314 6 -49
30 afios 5,88 0 -32 11 -8 321 3 -39
Italia 2 afios 4,35 9 2 99 147 385 12 -4
3 afios 4,70 4 -6 92 139 402 8 -13
5 afios 5,02 4 -13 78 114 386 -2 -34
10 afios 5,63 3 -13 56 81 371 7 -28
30 afios 6,45 2 -15 46 99 379 5 -22
Portugal 2 afios 18,36 20 103 504 1410 1786 23 97
3 afios 16,49 33 113 289 1175 1581 37 106
5 afios 14,11 8 74 165 842 1295 2 53
10 afios 12,06 3 40 89 546 1014 7 26
Reino Unido 2 afios 0,54 -2 1 -6 -56 4 1 -5
3 afios 0,84 -3 9 8 -74 16 1 2
5 afios 1,41 -4 12 4 -79 25 -10 -9
10 afios 2,52 -4 9 1 -91 60 1 -5
30 afios 3,66 -3 -3 -13 -57 99 0 -9
EEUU* 2 afios 0,24 0 5 5 -36 -26 4 -1
5 afios 0,95 0 11 1 -107 21 -6 -11
10 afios 1,97 -1 11 -23 -135 5 4 -4
30 afios 3,08 -2 6 -49 -130 41 2 -1
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VADA
Bolsas
Divisalocal Var. p.b. Acum.
Utimo  %dia  %Sem %Men  %vd Hy Da Sem Men Afo
=00 DowJones 1119069 13% -191% O08% -334% Alemania 5-2afios 66 9 16 8 -
S&P 500 nnwB 1,0 22% 01% -654% 10-5afos 7% -11 -7 -17 -37
NASDAQC. 24683 120% -168% 270% -400% 10- 2 afios 142 -1 9 9 -8
Europa FTSE 100 520406 402 011% 320% -102™% Espafia 5-2afis A -3 -1 -1 -6
CAC40 2989 114%  181% -31% -21,44% 10-5afios ¥s) 2 0 -3 6
DAX 58115 084% 271% 07% -1928% 10- 2 afios 169 0 0 4 -3l
Ibex 35 BR1 -164% 221% 25% -148% ltalia 5-2afis 67 -5 -15 21 -3
MB30 146272 -128% 35% L1 -274% 10-5afios 61 -1 0 -2 -
PSI 20 50272 29% 28% -17% -21,.95% 10- 2 afios 128 -6 -15 43 -6
DIEuoStox50 216849  -1,16% 33% -100% -23% Portugal 5-2afis 426 11 -2 -339 -568
DJ Stoxx 50 216231 08% 211% 100% -1640% 10-5afios 204 -5 -A -6 -29%6
Ada Nkkel 225 81565 00 -121% -20™% -157™% 10- 2 afios 630 17 -63 415 -84
Hang Seng 1794627 -1,02% -466% -836% -20%% Reino Unido 5-2afios 87 -1 1 10 -3
Latam México Bdsa 3368 11% -161% O76% -123% 10-5afios m 0 -3 4 -1
AgertinaMenal 258594 204% 593% -11,3M™6 -27,46% 10- 2 afios 198 -1 9 6 -5
Chile Select 0552 29% 43%  A474% -2033% B 5-2afis 71 0 6 4 -7l
Brasil Bovespa 5392036 03% 436% 100 -220% 10-5afios 103 -1 0 -24 -28
Mundial MsQ World 114016 27% 026% -19P% -1093% 10- 2 aflos 173 -1 6 -28 -9
Utimo  %dia  %Sem %Men  %Wd Vencimiento Dvisa Precio Y™
Gtigouyp EMUGBI 1to3Year 1569381 -002% 010% 012 15% Mgéjico 30/12/2019 usD 135,00 3134
Ctigoup EMUGBI 3to5Year 1706381 012 011% -005% 275% Brasl 17/0/2017 usb 114,10 2,94
CGtigoup EMUGBI 5t07 Year 1788204 -021% 004% -03% 351% Argentina 17/042017 UsD 8263 12,227
CGtigoup EMJGBI 7t010Yea 18L,17%5 025% 004% -01% 51% Chile 01/06/2015 CP 112,79 4,943
Utimo %dia  %Sem %Men  %Wd Utimo %dia %Sem %Men %Wid
CGtigoup USGBI 1to3Year 473743 -002% -01™ -01% 130% JP Morgan GBI-EMGobal LatamHedged 1984 006% 021% -034% 580%
Ctigoup USCBI 3to5Year 6836448 019% 052 01% 522 JP Mogan GBI-EMGobal LatamUnhedged 3032 273% 054% -853% 21™%
Citigoup USCBI 5t0 7 Year 837,48 042% 058% 011% 91
Ctigoup USCBI 7t0 10 Year 491159 076 -05% 114% 1333%

* Detos en capitalizacion anual
Fuente: Bloonberg
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GRAB FquityGCDS

90) Acc - o1) Ver - Vista precio : GCDS 2.0
Ernisor falRegion  JalFuropa  fallBancos  |alAll Grades |&fCDS Sa afPrecio B
2 s Europa Bancos CDS 5af Historia (CMAN) CHMAN |l
Nombre de Precio

A
- |
: referencia
=@ Promedio de todo(1 522.96
+ M Promedio de selecto 276,58

42
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GRAB CurncyGCDS
Bid 423.1 Ask 441.3
90) Acc - 91) Ver - Vista precio @ GCDS 2.0
Ernisor |elRegicn  falémérica  falBancos el Grades |alCDS Sa JallPrecio |
2m sl América Bancos CDS 5Safi Historia (CMAN) CHAN
Nombre de Precio

A
Lo ; 1
referencia
| ® Promedio de todo(3 240,44
““®@ Promedio de selecto
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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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