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Reforzando Europa

e La ampliaciéon de la capacidad efectiva de los mecanismos de ayuda de la zona Euro se
perfila como el principal elemento de discusién en la reunién del Eurogrupo.

e La posibilidad de una reestructuracion del rescate de los bancos irlandeses y los
presupuestos del Gobierno espainol acapararan el resto de la atencién.

El Eurogrupo se reune hoy en Copenhague, por primera vez desde que se decidiera el primer
desembolso del segundo plan de ayuda a Grecia (13 de marzo) y casi un mes mas tarde de la firma del
Compacto Fiscal (1-2 de marzo). Los principales puntos de discusiéon de la jornada de hoy seran el tamano
definitivo de los mecanismos de rescate de la zona Euro (EFSF/ESM) y la posible reestructuraciéon
de los pagarés irlandeses. En la subsiguiente reunion de los ministros de Economia (Ecofin) es
probable que se ponga mas énfasis en los presupuestos para 2012 de Espana y el proceso de
consolidacion fiscal en Holanda. Ademaés, la tasa sobre transacciones financieras continta en la agenda
europea y es probable que se discuta en la reunion.

En lo que respecta a la posible ampliacion de los fondos de ayuda de la zona Euro, podria contemplarse la
convivencia del EFSF (Fondo de Estabilidad Europeo Financiera) y el ESM (Mecanismo de
Estabilidad Europeo), lo que aumentaria la capacidad efectiva del sistema de rescate europeo
hasta los 740.000 millones de euros — 500.000 millones provenientes de la dotacién del ESM y 240.000
millones de lo queda del EFSF tras pagar los rescates de Irlanda y Portugal - hasta el 30 de junio de 2013
(fecha en que expira el EFSF). No obstante, existen vias de actuacion adicionales, como la conversiéon
directa de la capacidad disponible del EFSF al ESM, aunque esta opcion no cuenta con grandes
apoyos en el seno de la zona Euro. El incremento de los fondos de ayuda daria pié a la posibilidad de
que el FMI aumentase los fondos a la zona Euro, con lo que la capacidad efectiva final podria ser
mayor que las cifras mencionadas anteriormente. Esta discusion sobre el incremento de los fondos de
ayuda se produce en un contexto en que las dudas soberanas han vuelto a hacer acto de presencia
en la zona Euro, en particular en el caso de Espafna, cuyo diferencial frente a Alemania se ha
incrementado en 50 pb a lo largo de las Gltimas semanas.

En lo que se refiere a Irlanda y Portugal, los comentarios realizados por las autoridades europeas (en
especial por el ministro de Economia aleman) a lo largo de las Ultimas semanas, parecen sugerir que
aunque estos paises no pudiesen retornar a financiarse a mercado en la forma y tiempo previsto
inicialmente, la zona Euro podria articular un sistema de financiacion a largo plazo con el fin de
evitar un episodio como el acaecido en Grecia, siempre cuando estos Gobiernos contintien cooperando
y demostrando que estan realizando los deberes en materia fiscal. Y es que la zona Euro no puede
permitirse un nuevo episodio de riesgo sistémico que termine afectando a Italia o Espaia, dadas
las dificultades para establecer una red de seguridad del tamano suficiente como para amparar a estos dos
ultimos paises.

Respecto al caso Irlandés, es probable que en la reunién de hoy se discuta la posibilidad de que se
reestructuren los pagarés utilizados por el Gobierno irlandés para el rescate de sus entidades
financieras (en particular Anglo Irish y INBS) mediante la emision de bonos a mas largo plazo por parte del
Tesoro irlandés y la obtencion de financiacion adicional a partir de los fondos disponibles en el EFSF.
Esta operativa permitiria relajar los costes de financiacion de Irlanda en el corto plazo y parece que, a
priori, cuenta con el visto bueno de las autoridades europeas que se encuentran muy satisfechas por
como Irlanda esta haciendo los deberes fiscales.
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Por ultimo, destacar que la discusion sobre los presupuestos espafioles no deberia desatar gran
polémica, salvo sorpresa de Ultima hora, dado que las variables principales son ya conocidas. Asi, lo mas
importante serd conocer sobre que partidas descansa el ajuste adicional del déficit publico, que
pasaria del 5,8% del PIB inicialmente previsto por el Gobierno hasta el 5,3% tras la insistencia del conjunto
de los socios europeos. El caso de Holanda podria incluso tratarse de manera informal, aunque es cierto
que son necesarias medidas fiscales adicionales para alcanzar el objetivo previsto de déficit
publico (3% del PIB) debido a unas expectativas de crecimiento mas moderadas de lo inicialmente previsto
en la elaboracién de los presupuestos.
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Evolucién de los mercados
30 de marzo de 2012 10:01
Tipos de cambio
Forwards
Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd jun-12 sep-12 dic-12
EUR/USD 1,3351 0,58% 0,66% -0,04% 3,02% 1,3357 1,3364 1,3374
EUR/GBP 0,8348 0,12% -0,12% -0,39% -0,10% 0,8355 0,8364 0,8375
EUR/YEN 109,678 0,27% 0,30% 1,36% 9,92% 109,66 109,60 109,55
EUR/CHF 1,2048 -0,04% -0,02% -0,04% -0,97% 1,2043 1,2036 1,2026
GBP/USD 1,5993 0,46% 0,78% 0,35% 3,12% 1,5988 1,5979 1,5969
USD/YEN 82,15 -0,30% -0,36% 1,41% 6,70% 82,10 82,01 81,91
USD/CHF 0,9024 -0,62% -0,68% 0,00% -3,87% 0,9016 0,9006 0,8992
USD/MXN 12,7795 -0,32% -0,07% -0,06% -8,26% 12,8679 12,9685 13,0820
USD/ARS 4,3727 -0,07% 0,14% 0,37% 1,57% 4,5057 4,7165 4,9266
USD/CLP 488,38 -0,20% -0,10% 1,82% -5,99% 492,70 498,22 502,12
USD/BRL 1,8231 -0,47% 0,45% 6,34% -2,16% 1,8519 1,8803 1,9146
WVEACHERRJIINES
Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd % 12 Meses
Crudo (Brent) 123,93 0,3% -1,53% 0,02% 15,20% 7,61%
indice Commodity Research Bureau (CRB) 305,94 -1,8% -2,0% -5,1% 0,2% -13,5%
indice Rogers International Commodity 980,32 -1,6% -1,4% -3,8% 3, 7% -10,9%
Oro Futuro 1652,20 -0,3% 0,59% -3,45% 5,5% 16,66%

Var. p.b. Acum. Dif Var. p.b.
Tipo Dia Sem Men Afo Ale Dia Sem
Alemania 2 afios 0,22 1 -1 3 8
3 afios 0,35 1 -3 2 7
5 afios 0,82 2 -6 0 6
10 afios 1,81 1 -5 0 -1
30 afios 2,48 0 -2 4 11
Espafia 2 afios 2,56 -4 5 24 -74 234 -5 6
3 afos 3,41 -2 15 57 -3 306 -4 18
5 afios 4,21 -4 17 64 6 339 20 48
10 afios 5,43 -3 5 44 34 361 -4 11
30 afios 6,12 -1 4 41 24 364 -1 6
Italia 2 afios 2,91 -7 43 7 -221 269 -9 44
3 afios 3,45 -4 40 53 -237 310 -5 43
5 afios 4,36 -7 26 57 -184 354 -9 32
10 afios 5,15 -6 11 -4 -196 334 -6 16
30 afios 5,94 -5 18 17 -87 346 -5 20
Portugal 2 afios 9,56 -6 -145 -314 -650 934 -7 -144
3 afos 13,38 1 -199 -289 -398 1303 0 -196
5 afios 13,53 14 -202 -300 -225 1272 12 -195
10 afios 11,35 1 -124 -241 -202 953 0 -119
Reino Unido 2 afios 0,41 -2 -3 0 9 19 -4 -2
3 afos 0,54 -2 -5 4 6 20 -3 -2
5 afios 1,03 -2 -8 4 -3 21 -4 -2
10 afios 2,20 -1 -9 4 21 38 -2 -4
30 afios 3,36 -1 -3 10 28 88 -1 -1
EEUU* 2 afios 0,34 0 -1 5 10 12 -1 0
5 afios 1,02 0 -6 16 19 20 -1 0
10 afios 2,17 0 -7 19 29 36 0 -2
30 afios 3,30 0 -3 19 38 82 0 -2
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Divisalocal Var. p.b. Acum.
Utimo %dia  %Sem %Men  %¥d Hy Da Sem Men Afo
[==V1] DowJones 1314582 015% 076% 150% 760%  Alemania 5-2afos 60 0 5 3 2
S&P 500 14B28 018% O07% 27% 1158% 10-5afics 100 -1 1 1 7
NASDAQC. 0636 031% 1068% 43% 188% 10-2afls 159 -1 4 3 9
Europa  FTSE 100 576894 04™% -14M% -L7% 35%  Egpafia 5-2afs 64 0 1 40 0
CAC40 1854 111% -166% -098% 81%% 10-5afls 12 0 n o2 28
DAX 64007 09% O7T%% 12% 17,66% 10-2afls 286 O 0 19 18
Ibex 35 THO7  04% 401% 610% 7,20%  ltalia 5-2afs 145 0 a7 2 37
MB30 1596468 03% -316% 23 58% 10- 5afios ™1 15 60 2
PSI 20 %6L15 05% -08% -03% 12% 10-2afls 24 2 2 8 2%
DU EuwoStoxx50 246898  066%  -224% -17% 658%  Portugal 5-2afis U D 5 14 45
DU Stoxx 50 264742 03% -16M -118% 32% 10-5afis  -219 13 78 &0 23
Asia Nkkei 225 1008356 031% 07% 371% 1926% 10-2afis 178 7 21 73 48
Hang Serg 20504,78 031% -060% 524% 114%%  Reino Unido 5-2ai0s 6L 0 5 4 1
Latam MicoBosa 3912535 0556 209% 346% 55% 10-5as 117 0 1 0 24
AgertiraMenal 265874  09% -056% 040%  7,95% 10-2as 178 1 5 4 13
Chile Select 4650071 03% 138% 25% 1131% BB 5-2afios 68 0 5 1 9
Brasil Bovespa 648719 03% -145% -143% 1430% 10-5afls 115 0O 1 3 10
Mundial  MSQ Word 130642 054% 022% 05% 103% 10-2afls 183 O 5 15 19
Utimo %dia  %Sem  %Men %Yid Vencimiento Dvisa Precio YTM
Qtigopp EMUGBI 1to3Year 1605287 -016% 00% -014% 145% Méjico /1212019 usD 135,00 3019
Qtigop EMUGBI 3to5Year 1754613 -025% 005% -043% 22M% Brasil 17/01/2017 usD 11863 1,909
Ctigop EMUGBI 5t07 Year 1842979 -026% 000 -03%% 326% Argentina 17/04/2017 usD 8,70 10,858
Ctigoup EMUGBI 7to10Yea 1863353 -030% 008% -02™% 40M Chile 01/062015 P 100,32 5,7%6
Utimo %dia  %Sem  %Men  %Wid Utimo  %dia %Sem %Men  %Wid
QtigopUSGBI 1to3Year 4742257 001% 008% -004% -00M JPMorgen GB-EMGobal LatamHedged 2047 00M6 017 044% 1,96%
Qtigoup USGBI 3to5Year 687,343 011% 0420 -033% -026% JP Morgan GBI-EMGobal Latam Unhedged 34,3 0,759% 015% -30% 7,83%
QtigopUSGBI 5t07 Year 8465256  021% O79% -065% 04%
QtigopUSGBI 7t010 Year 9659557  02/% 10006 -1168% -120%

* 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 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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