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RESUMEN Y CONCLUSIONES

e Mejora generalizada, pero asimétrica, del momentum macro.
Ampliacién de la brecha de crecimiento entre EEUU y la zona Euro, con
visos de agudizarse el afio que viene.

e Mantenemos en un 30% las probabilidades asignadas a la materia-
lizacién de un escenario en “W" o de retorno de la recesion a esca-
la global. Los riesgos no se han incrementado en el Gltimo mes.

¢ Los ultimos pasos institucionales en la zona Euro perfilan un entor-
no algo mas constructivo, al menos a corto plazo, para que los pre-
cios de las variables financieras comiencen a reflejar una menor
percepcion de riesgo sistémico. En adelante, sera la concrecion y los
avances coordinados en los pilares propuestos lo que puede sentar las
bases para gque la senda de mejora tenga continuidad.

e Sin abandonar la cautela, reducimos las posiciones defensivas,
convergiendo hacia una mayor neutralidad en activos de riesgo. El
crédito High Yield en dolares constituye un vehiculo idéneo para hacer-
lo.

e Mientras el principal catalizador de la dindmica del mercado siga siendo
un factor imponderable como la politica, preferimos optar por un posi-
cionamiento mas prudente en las carteras.

¢ Diversificacion y control sistematico de la volatilidad, claves en la
aproximacion tactica al mercado.
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PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS

Se amplia la brecha entre EEUU y la zona Euro

Los indicadores parciales de actividad y demanda publica-
dos a lo largo de los dos ultimos meses en EEUU ya ve-
nian 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 sorprendid 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 trac-
cion cualitativa, puesto que el componente de ventas
finales domeésticas (definido como la contribucién de los
componentes de demanda interna dentro del PIB exclui-
da la aportacién de los inventarios) repuntd 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 vuel-
ve a creer a doble digito (+17,4%).

De cara al 4T11, encontramos varias sefiales alentadoras.
La primera, que el rebote del consumo no ha sido un
guién escrito por el sector de 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 inflacion podria permitirlo) daria sopor-
te a un crecimiento incluso mas fuerte del consumo pri-
vado en el periodo octubre-diciembre. La segunda, que la
fortaleza de los beneficios y los elevados niveles de liqui-
dez en los balances corporativos podrian apuntalar
ganancias adicionales en la rubrica de inversion. Y la ter-
cera, que el descenso que ha registrado la acumulacién
de inventarios en 3T11 constituye una sefial de que las
empresas respondieron con celeridad a la debilidad de la
demanda interna de la primera mitad del afo, proceso
gue sera dificilmente repetible en 4T11. Por tanto, respec-
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to a nuestra prevision actual de crecimiento del PIB de
cara al 4T11 (1,7% anualizado) los riesgos se hallarian
segados al alza.

En la zona Euro, pensamos que en la cumbre celebrada el
pasado 26 de octubre se dio un paso importante en la
busqueda de soluciones a la crisis soberana, aunque
lamentablemente llegue tarde por la erosion en clave de
confianza que se ha producido en el interin que ha tras-
currido desde la reunién del Eurogrupo del 21 de julio. A
pesar de que se sientan las bases para solucionar el pro-
blema, hay que destacar que quedan algunos flecos de
caracter técnico y de implementacion cuya resolucién no
deberia demorarse si quiere evitarse que el mercado
comience a cuestionarse la validez de las decisiones adop-
tadas, como ocurri6 tras la cumbre de verano citada.

Mientras tanto, la publicacién de los indices PMI prelimi-
nares de octubre dio continuidad a la cesion que experi-
mentaron otros termémetros de sentimiento en la region
en el mismo perfodo, lldmese indice ZEW o indice IFO. El
indicador compuesto cayd mas de lo esperado por el con-
senso, desde 49,1 hasta 47,2, profundizando en zona de
contraccion de la actividad (lectura mas baja desde julio
de 2009). El nivel actual seria compatible con una cesién
del PIB del orden del 0,3% intertrimestral en 4T11. Con
independencia de que la confianza empresarial siga o no
retrocediendo en los meses venideros (va a depender en
buena medida de las soluciones que se formalicen de cara
a afrontar la crisis de deuda), lo que subyace de las cifras
contemporaneas a nivel cualitativo y real es que los mayo-
res riesgos en clave de crecimiento dentro de las econo-
mfas OCDE los asume en estos momentos la zona Euro.
Por ello, no hay que esperar grandes alegrias de cara al
ano que viene. Dificilmente el crecimiento promedio
anual del PIB superaria niveles del 1% promedio anual en
2012 en un contexto de severa consolidacion fiscal y con
un apoyo mas moderado del sector exterior.

RENTA FIJA Y DIVISAS: Buscando nichos de valor

En clave de inversién en el activo renta fija, sequimos
recomendando un posicionamiento de infraponderacion
en deuda soberana estadounidense: el tramo mas corto
de la curva apenas ofrece valor, mientras que el largo
puede experimentar nuevos incrementos de rentabilida-
des. En el segmento de crédito corporativo, reforzamos la
apuesta por High Yield, dado que vuelve a aflorar valor
debido a la ampliacion de diferenciales reciente. La ruptu-
ra al alza de la barrera de los 800 pb por primera vez en
dos afos indicaria cierta sobrerreaccion del mercado
(implicarfa una tasa de impago del 8,5%) a la vez que la
situacion de las companias es bastante diferente a la de
2008 (mejor capitalizacién, menores niveles de deuda,
mayor liquidez disponible...).



En el mercado europeo, las bajadas del rating soberano a
ltalia y Espafia, junto al temor a una posible pérdida del
AAA por parte de Francia, se tradujeron en octubre en
repuntes generalizados de las curvas Tesoro. A pesar de lo
comentado, el escenario de base que ya plantedbamos el
mes pasado no ha cambiado y esperamos un buen com-
portamiento de las referencias de deuda publica espafo-
la. Si bien el proceso de recapitalizacion del sistema ban-
cario podria suponer una mayor carga de riesgo para los
Estados, también deberia contribuir a reducir la prima de
riesgo sistémica soportada por las areas de mercado mas
estresadas, incluida la deuda espafola. Esperamos, eso s,
una volatilidad elevada a corto plazo.

La renta fija soberana emergente esta siendo uno de los
activos financieros con mayor rentabilidad en el afio, apo-
yada en una posicién estructural mas solida que la del
blogue de paises avanzados (musculo fiscal, fortaleza de
la demanda interna, nivel de reservas). Ahora bien,
ipodemos seguir apostando por la renta fija emergente
de cara a los préximos 6-12 meses? En nuestra opinién,
si. En un escenario de estabilizacion de los mercados, la
ampliacion acumulada de los spreads (deuda emergentes
vs deuda de EEUU) desde el mes de agosto supone una
oportunidad clara de compra. Asimismo, la renta fija en
divisa local podria encontrar apoyo en la relajacion de las
condiciones monetarias, aunque una reduccion excesiva
del nivel de tipos de interés (mds bien pensamos que sera
paulatina) podria presionar a las divisas emergentes a la
baja, lo que supondria un lastre para la rentabilidad de
estos activos. Aunque una depreciacion intensa de las
divisas emergentes es algo que no contemplamos en
nuestro escenario central, entendemos que el riesgo exis-
te, motivo por lo que preferimos diversificar exposicion
con fondos que invierten en renta fija emergente deno-
minada en USD.

CARTERA MODELO GLOBAL
Altibajos

Los dos focos de atencién, y de preocupacion, presentes
para el mercado financiero —el ciclico y el soberano— no
experimentaron a lo largo del mes de octubre un deterio-
ro adicional respecto a lo acaecido en los dos meses pre-
cedentes, si bien todavia quedan muchas aristas por pulir,
sobre todo en el segundo ellos, antes de poder afirmar
gue el camino para los activos de riesgo queda despejado.

En el plano ciclico, un denominador comun en todas las
regiones durante las Ultimas semanas ha sido que los
registros de actividad han rebasado las expectativas del
consenso: el indice de sorpresas econémicas en el conjun-
to de los paises del G-7 ha registrado uno de los mejores

La diferenciacién entre el corto y el medio/largo plazo en
las perspectivas para el cruce EUR/USD sigue siendo obli-
gada. A corto plazo, su consolidacion por encima del
nivel de resistencia de 1,41 vendria de la mano de una
digestion favorable de los avances contemporéaneos en la
agenda institucional. Ello no es ébice para que nuestra
vision estratégica siga inalterada: continuamos apostando
por una apreciacion del dolar a 12 meses vista hacia nive-
les mas proximos a su nivel de equilibrio —medido por
PPA- frente al euro (cota de 1,21), con el factor macro
como principal elemento explicativo. El momentum cicli-
co relativo entre EEUU y la zona Euro del ultimo mes (cla-
ramente favorable para el primero) podria constituir la
antesala de la ampliacion de la brecha de crecimiento
entre ambas economias que prevemos de cara a 2012,
con las consiguientes implicaciones en clave de politica
monetaria (esperamos un estrechamiento del diferencial
de tipos de interés entre la curva dolar y la euro a favor
de la primera).
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ESPANOLA NOS SIGUEN PARECIENDO MUY ATRACTIVOS

comportamientos mensuales en los uUltimos diez afos
(incluso en la zona Euro, donde los datos son consistentes
con una desaceleracion acusada del crecimiento).

Por tanto, puede decirse que se ha producido una mejora
generalizada del momentum macro, aunque la misma no
haya sido simétrica. El hecho contemporaneo mas positi-
vO es que no se ha incrementado la percepcién de riego
recesivo en EEUU, habiendo ejercido el crecimiento del PIB
en el tercer trimestre un efecto balsamico.

No ocurre lo mismo en la zona Euro, donde, a pesar de
gue las sorpresas positivas en las referencias de actividad
también han abundado en el Ultimo mes, existe una ele-
vada probabilidad de contraccién del crecimiento en el

Fuente: Thomson Reuters Datastream



ultimo trimestre del ejercicio. Por Ultimo, dentro de las
economias emergentes, se han acumulado sefiales que
apuntan hacia un proceso de “aterrizaje suave”, compati-
ble con la reconduccién de su crecimiento hacia tasas mas
sostenibles, con el espaldarazo que supone gozar de un
margen de actuaciéon monetario y fiscal muy holgado.

Pero cualquier mejora en la vertiente ciclica a escala glo-
bal, y no nos limitamos sélo a Europa, caera en saco roto
si la gestion de la crisis soberana no termina de ofrecer
soluciones contundentes.

De momento, el resultado de la cumbre europea celebra-
da el pasado 26 de octubre se limité a avances (timidos y
lentos) en los principales puntos de acuerdo —dotacion de
mayor capacidad financiera y de actuaciéon al mecanismo
de estabilidad (EFSF), proceso de reestructuracién de la
deuda griega (voluntaria y del 50% sobre el nocional a
expensas de lo que finalmente decida el Gobierno hele-
no), fortalecimiento del capital del sector financiero- pero
sin la dimensién que soélo podria otorgar el Banco Central
Europeo como herramienta complementaria comprando
deuda de Tesoros periféricos en el mercado secundario.

No por ello debemos restar importancia a los ultimos
pasos institucionales en la zona Euro, puesto que, con
independencia de su dimensién, perfilan un entorno algo
mas constructivo, al menos a corto plazo, para que los
precios de las variables financieras comiencen a reflejar
una menor percepcion de riesgo sistémico.

En adelante, sera la concrecién y los avances coordinados
en los pilares propuestos, junto a la reconsideracion del
Gobierno griego acerca de la conveniencia de convocar un
referéndum sobre el segundo plan de rescate de la Union
Europea y el Fondo Monetario Internacional, lo que puede

Gestion
RF emergente +  Ajternativa
High Yield 5% Esparia
10% 7%
Crédito . Europa
10% 8%
USA
8%
Emergentes

7%

Gobiernos
45%

sentar las bases para que la senda de mejora que pudiera
producirse de forma mas inmediata tenga continuidad.

En cualquier caso, somos conscientes de que sera un pro-
ceso gradual y no exento de altibajos. Y es que el hecho
de excluir al BCE de la estrategia de resolucién de la crisis
anade un componente significativo de incertidumbre: si
no funciona el esquema de apalancamiento del EFSF que
le dota de mayor funcionalidad, podemos volver a entrar
en una espiral de contagio.

Por tanto, una actitud mas constructiva de Grecia, la con-
crecion del desarrollo operativo en muchas de las propues-
tas y un BCE que no haga “dejacién de funciones”, junto
con la confirmacién de la participacion del Fondo
Monetario Internacional y de paises emergentes en el pro-
ceso, podrian servir para que el foco de los inversores vuel-
va a centrase en los aspectos mas puramente macro y para
gue catalizadores que han permanecido en la sombra en
los Ultimos meses (especialmente las valoraciones) afloren,
generando una reentrada de flujos en activos de riesgo.

De cumplirse los requisitos citados, reduciriamos las posi-
ciones defensivas, convergiendo hacia una mayor neutra-
lidad en nuestro posicionamiento. El crédito High Yield en
dolares constituye un vehiculo idéneo para hacerlo. Bonos
convertibles y renta fija emergente en divisa fuerte, otras
alternativas de valor.

Pero, por el momento, la cautela sigue siendo obligada:
el objetivo prioritario contintia siendo la proteccién del
capital, con especial énfasis en los perfiles de riesgo mas
conservadores, a través de (i) una elevada diversificacion,
y (ii) el control sistematico de la volatilidad, lo que conlle-
va un elevado dinamismo en la aproximaciéon tactica al
mercado.

Renta Variable 30,00%
Espana 7,00%
Europa 8,00%
USA 8,00%
Japon 0,00%
Emergentes 7,00%
Renta Fija 65,00%
Gobiernos 45,00%
Crédito 10,00%
RF emergente + High Yield 10,00%
G. Alternativa 5,00%

100,00%

Cartera global recomendada



CARTERA DE RENTA VARIABLE

Reduciendo exposicion al sector financiero europeo Europa
Tecnologia Valores 100,00%
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0,
Petréleo Telecomunicaciones Total 9’530/°
% 18,21% Bayer 3,53%
16,41% Rio Tinto 8,32%
TESCO 8,58%
Philips 5,80%
Utilities 2,75% Novartis 3,84%
Consumo P EDF 2,76%
8,54% Quimicas 3,52% Telefonica 5,50%
France Telecom 3,71%
Vodafone 9,08%
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA.  6,12%
Farmacia . Sanofi 5,43%
9,23% B.yS. Induostrlales Lloyds Banking Group PLC 3,71%
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ESTRATEGIA

Bancos Centrales: La inflacion pasa definitivamente
a un segundo plano. Las novedades mas relevantes que
arrojo la publicacion de las actas del ultimo Comité de
Mercado Abierto de la Reserva Federal celebrado en sep-
tiembre son que las cuestiones relativas a la comunicacion
estarian situandose a la vanguardia de las discusiones de
politica entre sus integrantes. En la vertiente macro, la Fed
revisd sus previsiones de crecimiento del PIB para la segun-
da mitad del afo y también a medio plazo. A pesar de lo
cual, sigue previendo un crecimiento mas elevado que en
la primera mitad del ejercicio. Por el lado de la inflacion,
pocas novedades: la Fed plantea un escenario de creci-
miento modesto de los precios en los proximos anos, en
un contexto de estabilizacion de las expectativas de infla-
cion a largo plazo y de capacidad ociosa. La conclusion es
que, a pesar de que en apariencia la Fed habria rebajado
ligeramente su escenario, y salvo que la politica fiscal tor-
nara claramente mas restrictiva o se recrudeciera la crisis
soberana en Europa con tintes sistémicos, no esperamos
estimulos de politica monetaria adicionales a corto plazo,
mas alld de una mayor transparencia en la politica de
comunicacion que pudiera producirse.

El papel del Banco Central Europeo, en la version de poli-
tica monetaria convencional, debe ser lo mas generoso
posible a partir de ahora, ademas de que, en la medida de
lo posible, seria conveniente que complementara al EFSF
(Facilidad europea de Estabilidad Financiera) como “guar-
dian” del mercado secundario de deuda publica. Es cierto
que la inflacién (en el entorno del 3%) sigue situada muy
por encima del objetivo compatible con la estabilidad de
precios, pero no lo es menos que no es descabellado asis-
tir a un proceso de deflacion de salarios en un contexto

donde los multiplicadores monetarios (crédito) siguen con
un comportamiento disfuncional. Por consiguiente, a
corto plazo seria razonable que el organismo emisor reto-
mara el ciclo bajista en tipos de interés.

En conclusion, el papel que quiera asumir el BCE a muy
corto plazo va a ser un pilar basico para la resolucién de la
crisis soberna europea. El mero refuerzo de los esquemas
de liquidez —reinstaurando la operativa de “barra libre” de
fondos a largo plazo- junto a la reintroduccion del progra-
ma de compra de covered bonds, en conjunciéon con un
discurso en clave de tipos de interés mas sensible al dete-
rioro del escenario macro y no tan sesgado a la vigilancia
inflacionaria, ya constituyen un primer paso importante.
Pero no debe ser el Unico.

Renta Variable: Suma la macro americana, no resta el
factor institucional. El mes de octubre se caracterizd por
una fuerte recuperacion de la bolsa estadounidense, apo-
yada basicamente en dos pilares: (i) las sorpresas positivas
en la vertiente macro, y (i) un mas que aceptable desem-
pefo de la temporada de resultados empresariales 3T11
(71,17% de sorpresas positivas en beneficio por accién
hasta la fecha, habiendo publicado algo mas de la mitad
de las companias que componen el S&P 500). El reajuste
de expectativas que podria provocar el momentum
macro reciente, facilitaria la relajacion de la prima de ries-
go. De hecho, la volatilidad implicita se ha normalizado
tras el shock de verano, facilitando un pequeno ajuste de
la prima de riesgo a la media (4,5%). Comienza, por
tanto, a reducirse el riesgo sistémico implicito en la bolsa.
Serd el call macro el que siga determinando nuestro posi-
cionamiento en la clase de activo. En base a nuestro esce-

Evolucion bolsa espaiiola frente a prima de riesgo
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nario central (no materializacion de recesién), y aunque los
riesgos de cola no sean para nada despreciables, la apro-
ximacién a posiciones de neutralidad esta justificada. De
acuerdo a nuestro modelo de valoracion, nos damos cuen-
ta de que la cotizacién actual del S&P (1245 puntos) des-
cuenta un escenario intermedio entre la desaceleraciéon y
una recesion normal. Por tanto, en funciéon de nuestro
escenario de referencia ya comentado, pensamos que el
indice estadounidense sigue ofreciendo margen de revalo-
rizacion desde los niveles actuales.

En relacién a los puntos de la cumbre europea celebrada
el pasado 26 de octubre con los que podria quedar mini-
mamente satisfecho el mercado, pensabamos a priori que
se concretarian en: (i) una dotacion de capacidad financie-
ra y de funcionamiento holgada al EFSF (Facilidad Europea
de Estabilidad Financiera) para que pueda actuar de “cor-
tafuegos” sistémico de manera consistente a largo plazo,
(i) un porcentaje de quita suficiente en Grecia que gene-
re credibilidad en términos de sostenibilidad de su endeu-
damiento de cara a los préximos anos, (iii) unas cifras en
clave de requerimientos de capital en el sector financiero
que generan confianza en el seno del mercado de cara a
que no tengan que repetirse en un futuro cercano nuevas

pruebas de estrés y que permitan la reapertura de los
canales de financiacién bancaria, pero que a su vez no
supongan un escollo insalvable para la concesion de cré-
dito, (iv) un BCE que siga actuando de complemento
mediante la compra de deuda periférica en el mercado
secundario, sin que sobrepase las funciones grabadas en
sus estatutos, (v) la concrecién de apoyo financiero por
parte del FMIy los paises emergentes. Aunque todavia hay
lagunas en algunos de ellos, si consideramos que las con-
clusiones de la reunion citada deberfan servir, al menos,
para actuar de soporte a los indices europeos a corto
plazo.

Recuperacion de las bolsas emergentes en el mes de octu-
bre, lideradas por Rusia, Polonia, Corea y México. Tailandia
y China, los Unicos indices que cierran por debajo del nivel
de hace un mes. Es destacable que el mejor comporta-
miento relativo reciente lo hayan anotado los indices con
el scoring fundamental (valoracion y earnings momen-
tum) mas pobre, pero con un aspecto técnico saludable
en el que se suelen apoyar los indices para “apalancar” los
rebotes. A nivel global, nuestras herramientas de timing
y valoraciéon siguen situadas en zona de compra: China,
Indonesia, Tailandia, Brasil y México, nuestras preferencias.



RECOMENDACION BANCO BANIF

PLAN DE PENSIONES TIPO FIJO

En Banif, nuestro objetivo es buscar siempre las mejores oportunidades del mercado. Por eso, con motivo del cierre del
ano, le presentamos una solucién que le ayudara a obtener ventajas fiscales.

Los planes de pensiones son vehiculos que, ademés de ofrecerle una cobertura para la jubilacion, reducen la base impo-
nible del IRPF, pudiendo conseguir un ahorro de hasta el 45% de lo aportado (llegando incluso a ser superior en fun-
cion de la Comunidad Auténoma en la que sea residente). Los derechos consolidados no tributan en el Impuesto sobre
el Patrimonio.

Con el objetivo de invertir en aquellos planes que se adapten mejor a la situacion de los mercados, puede traspasar los
derechos consolidados entre diferentes planes, incluso de diferentes entidades, sin que le suponga ningtin gasto ni
impuesto.

En esta ocasion, ponemos a su disposicion PP BANIF G. TIPO FIJO un plan de pensiones pensado para quienes buscan
tranquilidad, ya que esta 100% garantizado' y le ofrece un cupon del 23,80%, 3,25 % TAE en el plazo de 6 afhos
y 8 meses.

Si desea recibir mas informacién, le rogamos contacte con nosotros antes del proximo 15 de Enero de 2012, fecha
en que finaliza el periodo de comercializacion.

1- Banco Santander, S.A. asume el compromiso de abonar al participe/beneficiario la diferencia por cada una de las unidades de cuenta que el mismo suscriba en virtud de
aportaciones o traspasos de derechos consolidados o derechos econdmicos realizados efectiva y necesariamente hasta el 16 de enero de 2012 (incluido), al plan de pensio-
nes Banif G. Tipo Fijo, que sean mantenidas en el plan de pensiones el dia 18 de septiembre de 2018, en las condiciones expresadas anteriormente.

Banif parte de Santander Private Banking & BAN I F
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El presente informe ha sido preparado por Banco Banif, S.A. y se facilita solo a efectos informativos. La informacién que incluye esta presentacion se ha obtenido de fuentes consideradas como fiables. Si bien se ha tenido un cuidado razonable para garantizar que la
informacion no sea ni incierta ni equivoca en el momento de su publicacion, no debe considerarse como totalmente exacta o completa. En ningtn caso la informacion y los anélisis que pudieran contenerse garantizan resultados o rentabilidades futuras de las inversiones.
Esta informacion no proporciona ningin tipo de recomendacion de inversion, ni asesoramiento legal, fiscal, ni de otra clase y nada de lo que en ella se incluye debe ser tomado como base para realizar inversiones o tomar decisiones. Asimismo, la informacion contenida no
tiene en cuenta objetivos especificos de inversion, situacion financiera o necesidades particulares de cualquier persona. Antes de decidir sobre cualquier inversion, el receptor deberia obtener el asesoramiento profesional adecuado y especifico. El valor de las inversiones puede
subir o bajar, circunstancia que el inversor debe asumir incluso a riesgo de no recuperar el importe invertido, en parte o en su totalidad. Igualmente, el anuncio de rentabilidades pasadas no constituye promesa o garantia de rentabilidades futuras.

Los contenidos tienen Unicamente finalidad informativa y bajo ninguna circunstancia deben usarse ni considerarse como oferta de venta, solicitud de una oferta de compra ni recomendacion para realizar cualquier otra transaccion.

Cualquier decision de compra por parte del receptor sobre un valor o instrumento financiero al que, en su caso, pudiera aludirse en este informe, deberia adoptarse teniendo en cuenta la informacién publica existente sobre el valor o instrumentos financiero y, de existir;
atendiendo al contenido del folleto registrado en el organismo supervisor correspondiente disponible tanto en dicho organismo o en el mercado donde pudiera estar admitido a negociacion (de ofrecerse dicho servicio) como a través de la sociedad emisora.

Banco Banif, S.A. excluye expresamente toda responsabilidad por errores u omisiones en esta informacion.

Banco Banif, S.A. o las filiales del Grupo Santander Central Hispano, sus consejeros o empleados, podran en cada momento tener una posicion o interés directo o indirecto sobre valores, instrumentos financieros y entidades emisoras que , en su caso, puedan mencionarse
en el presente documento.

El presente informe no podra ser utilizado, reproducido, distribuido ni publicado por ningtn receptor del mismo, salvo que medie el consentimiento expreso de Banco Banif, S.A.

Copyright BANCO BANIF 2006. Reservados todos los derechos.
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