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Alemania concede el placet

e El si de Alemania y Finlandia a la reforma del EFSF libera parte de la tensién soberana
que acumulaban los mercados. No obstante, a lo largo de los préximos dias la agenda
institucional europea continuara siendo intensa.

e En el plano macro, destacan la revision al alza del PIB del 2T11 de EEUU y los buenos
datos arrojados por el mercado laboral germano.

Menor grado de aversion al riesgo en los mercados, una vez superados los escollos de las
votaciones en los parlamentos de Finlandia y Alemania, dos de los paises mas reticentes a ampliar el
tamano y funcionalidad del EFSF (Facilidad Europea de Estabilidad Financiera). Cabe destacar el éxito de la
votacion germana, donde la reforma del EFSF recibié un amplio apoyo por parte del Congreso. Ademas,
los votos de la coalicion de Gobierno hubiesen sido suficientes por si solos para que la reforma saliese
adelante, lo que refuerza claramente la posiciéon de liderazgo de Merkel, cuestionada por las recientes
derrotas electorales en las distintas elecciones regionales, refrendando, ademas, la validez del discurso
pro-europeo emprendido en las Gltimas semanas. No obstante, distintos lideres han advertido que no
verfan con buenos ojos una extension adicional del mecanismo de ayuda pactado hasta ahora. En este
sentido, el ministro de Economia germano advirtid en una recientes declaraciones que el riesgo de
contagio en Europa continua siendo elevado, y por tanto, no se pueden descartar modificaciones
adicionales del fondo de ayuda (tanto en tamafio como en operativa). En este contexto, tanto la renta
variable (destacando el comportamiento del sector financiero), los diferenciales soberanos y la evolucion del
cruce EUR/USD salieron beneficiados de la reduccién de la tension soberna. No obstante, dado que la
agenda institucional va a continuar siendo intensa a lo largo de las pré6ximas semanas - visita de la
“troika” a Grecia para la entrega del sexto tramo de ayuda, Consejo de Gobierno del BCE, puesta en
marcha del EFSF- la volatilidad podria continuar instalada en cotas elevadas, lo que implica que deba
mantenerse cierta cautela en la aproximacion a los activos de riesgo.

En el frente estrictamente macro, el nimero de parados alemanes cayé en 26.000 en términos
intermensuales en septiembre, lo que se tradujo en un descenso de la tasa desempleo hasta cotas del
6,9% (desde el 7%). El instituto de estadistica germano atribuye este buen comportamiento a la buena
salud de la economia alemana y el resultado de las reformas del mercado laboral realizadas en el
pasado, lo que ha permitido que los parados de larga duracién tengan una mayor facilidad de
reincorporarse al mercado laboral. Asi, los niveles de desempleo se encuentran en niveles
histéricamente bajos (similares a los del inicio de la década de los 90). Sin embargo, las Ultimas encuestas
de confianza empresarial revelan que las intenciones de los empresarios germanos de contratar a lo largo
de los préximos meses se han reducido, por lo que pensamos que la fortaleza del mercado laboral
podria perder algo de traccion en lo que queda de aino.

En EEUU, el crecimiento del PIB de 2T11 fue revisado al alza hasta niveles del 1,3% en términos
intertrimestral anualizados (desde cotas del 1,0%). Esta mejora vino de la mano de un incremento de la
inversion en estructuras (que crecid un 22,7% frente al 15,7% estimado en la segunda lectura) y de una
mayor contribucion al crecimiento del sector exterior (desde 0,1 puntos porcentuales hasta 0,2 pp).
Ademas, también se revisoé al alza el gasto del consumidor (desde el 0,4% hasta el 0,7%), lo que
repercutié en un mejor comportamiento del gasto en servicios, que se sitia en los niveles mas altos
desde el segundo trimestre de 2010. Asi, podemos inferir que la perdida de traccién del consumo de
bienes duraderos estuvo condicionada por el impacto del terremoto de Japén en la cadena de
suministro global, con un sector de automocion que mostroé claros sintomas de debilidad. Por tanto,
esperamos que la mejora de las ventas de autos eleve el crecimiento del consumo hasta niveles del 2% en
3T11. En este sentido, habra que estar atento a los datos de consumo personal que conoceremos hoy.
Ademas, hay que destacar la fuerte caida de las peticiones semanales de subsidios de desempleo,
gue descendieron hasta niveles inferiores a 400.000 en varias semanas. Sin embargo, hay que recordar que
esta rubrica suele ser muy volatil y, por tanto, habra que esperar a varias lecturas para confirmar la
mejora del mercado laboral estadounidense.
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Evolucién de los mercados
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Forwards

Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd dic-11 mar-12 jun-12
EUR/USD 1,3502 -0,62% 0,24% -6,30% 1,02% 1,3497 1,3497 1,3498
EUR/GBP 0,8680 -0,10% -0,49% -1,97% 1,24% 0,8682 0,8689 0,8696
EUR/YEN 103,493 -0,71% 0,49% -6,14% -4,63% 103,35 103,18 103,03
EUR/CHF 1,2191 -0,03% -0,11% 5,19% -2,34% 1,2170 1,2146 1,2118
GBP/USD 1,5556 -0,52% 0,73% -4,42% -0,22% 1,5546 1,5534 1,5523
USD/YEN 76,65 -0,09% 0,25% 0,17% -5,59% 76,57 76,45 76,33
USD/CHF 0,9029 0,59% -0,34% 12,26% -3,32% 0,9017 0,8999 0,8978
USD/MXN 13,7548 1,22% -0,06% 11,61% 11,37% 13,8484 13,9379 14,0575
USD/ARS 4,2014 -0,14% -0,05% 0,05% 5,60% 4,3542 4,6540 4,8101
USD/CLP 515,50 0,48% -0,36% 11,89% 10,15% 520,64 525,28 529,65
USD/BRL 1,8424 0,63% -1,00% 16,31% 10,99% 1,8689 1,8963 1,9303
WEACHESRJINES

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

Crudo (Brent) 105,96 -0,5% -0,64% -7,69% 12,36% 30,14%
indice Commodity Research Bureau (CRB) 305,96 0,8% -0,4% -10,7% -8,1% 6,7%
indice Rogers International Commodity 930,51 0,6% -1,1% -10,2% -8,8% 6,2%
Oro Futuro 1626,70 0,7% -0,67% -11,08% 14,4% 24,38%

Var. p.b. Acum. Dif Var. p.b.
Tipo Dia Sem Men Afo Ale Dia Sem
Alemania 2 afios 0,57 -3 18 -9 -30
3 afios 0,74 -4 18 6 -30
5 afios 1,23 -5 32 1 -61
10 afios 1,95 -6 20 -20 -101
30 afios 2,68 -6 19 -32 -74
Espafia 2 afios 3,40 1 -14 9 -6 283 4 -31
3 afios 3,68 1 -11 -3 -25 293 4 -29
5 afios 4,38 2 -9 16 -38 315 17 -31
10 afios 5,12 2 -9 8 -34 317 8 -29
30 afios 5,93 0 -6 11 -3 325 7 -26
Italia 2 afios 4,33 4 8 89 145 376 7 -9
3 afios 4,70 1 7 86 138 395 5 -11
5 afios 5,30 32 32 102 142 407 37 0
10 afios 5,60 2 -3 47 78 365 8 -23
30 afios 6,48 0 -4 37 102 380 7 -23
Portugal 2 afios 17,42 -65 -6 421 1316 1685 -62 -24
3 afios 15,67 -59 -16 209 1093 1493 -55 -34
5 afios 13,63 -39 10 122 794 1240 -34 -23
10 afios 11,16 -42 -54 5 456 921 -36 -74
Reino Unido 2 afios 0,56 -2 3 0 -54 -1 1 -15
3 afios 0,82 -3 3 8 -76 8 1 -15
5 afios 1,38 -4 5 1 -83 15 1 -27
10 afios 2,50 -5 12 -2 -93 55 1 -8
30 afios 3,63 -4 9 -20 -60 95 2 -11
EEUU* 2 afios 0,26 0 4 6 -34 31 3 -13
5 afios 0,98 -2 10 4 -104 -25 2 -22
10 afios 1,98 -3 13 21 -135 3 3 -7
30 afios 3,04 -4 12 -51 -134 36 3 -8
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VADA
Bolsas
Divisalocal Var. p.b. Acum.
Utimo  %dia  %Sem %Men  %vd Hy Da Sem Men Afo
=00 DowJones 1115398 130% 391% -3%% -354% Alemania 5-2afios 66 -2 15 10 -3l
S&P 500 11604 08% 280% 40% -7,6M% 10-5afos i -1 -12 -2 41
NASDAQC. 248076 043% 102 -38% -613% 10- 2 aflos 138 -3 3 -11 -2
Europa FTSE 100 519684 -040% 25 063% -1251% Espafia 5-2afis B 1 5 7 -
CAC40 208985 -125% 640% -42% -2065% 10-5afos 74 0 0 8 4
DAX 557,22 -146% 6%% -3983% -186%% 10- 2 afios 172 1 5 -1 -28
Ibex 35 8635 0BV% 9% 201% -1314% ltalia 5-2afis B 28 24 13 -3
MB30 1493175 076% 92 -408% -2598% 10-5afios 0 -0 -5 55 -4
PSI 20 592332 071% 35% 628% -21,.9%% 10- 2 afios 127 -1 11 43 -67
DIEuo Stox50 204,66 -1,18% 7,91% -155% -21,06% Portugal 5-2afis 39 26 16 299 521
DJ Stoxx 50 257,77 09%% 52% -360% -165M™0 10-5afios -247 4 -4 -117 -33
Ada Nkkel 225 870029 001% 164% -28% -149%9% 10- 2 afios 626 23 -48 415 -89
Hang Seng 1761487 220% -1,66% -11,33% -2353% Reino Unido 5-2afios & -2 3 1 -29
Latam México Bdsa 3368616 074% 40B% 57 -1262% 10-5afios 12 -1 6 4 -10
AgentinaMenal 251807 014%  150% -150/M% -2854% 10- 2 afios 19 -3 9 -3 -39
Chile Select 301126 001% 201% 90% -208% B 5-2afis 72 2 6 2 -71
Brasil Bovespa 5338467 021% 020% 551% -29™% 10-5afios 100 -1 3 -26 -0
Mundial MsQ World 11207 065% 318% 673% -11,75% 10- 2 aflos 172 -3 9 -28 -101
Utimo  %dia  %Sem %Men  %Wd Vencimiento Dvisa Precio Y™
Gtigoup EMUGBI 1to3Year 1569787 006% 004% 012 15%  Mgéjico 30/12/2019 usD 136,00 3017
Citigoup EMJGBI 3to5Year 1707656 006 -005% 000% 28% Brasl 17/0/2017 usb 11375 3,067
CGtigoup EMUGBI 5t07 Year 1788346 00/ -031% -036% 352 Argentina 17/042017 UsD 81,50 12,353
CGtigoup EMJGBI 7t010Yea 1814682 014% -03%% 002 53% Chile 01/06/2015 CP 112,96 4,914
Utimo %dia  %Sem %Men  %Wd Utimo %dia %Sem %Men %Wid
Ctigoup USGBI 1to3Year 4736903 000% -009% 01®% 12% JPMoganGB-EMGobal LatamHedged 1985 004% 08M6 -042% 583%
Citigoup US GBI 3to5Year 684,059 003% 054% 000% 52% JP Mogan GB-EMGobal Latam Unhedgec 2994 053% 350% -1066% 0,88%
Citigoup US GBI 5t0 7 Year  839,3061 014% -1,03% 064% 941%
Citigroup US GBI 7t0 10 Year 953,028 032% -178% 213% 1380%

* Detos en capitalizacion anual
Fuente: Bloonberg
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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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