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Claves de la semana pasada

e Los datos de empleo del mes de octubre en EEUU arrojaron una creacion neta de

80.000 puestos de trabajo, cifra a priori modesta comparada con los 100.000

esperados, pero que se vio ampliamente compensada con las revisiones al alza de

0 los datos de los meses de agosto y septiembre. Asi, la tasa de desempleo

00 descendié una décima, para situarse en el 9,0%. En cuanto a las horas trabajadas,

20 estas se mantuvieron planas, en linea con los ultimos registros publicados (43,3). Por

tanto, se trata de un dato razonablemente bueno que demuestra que el mercado

laboral americano recuper6 cierto dinamismo en el 3T11, al calor de la mejora de
la economia.
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Ponemos el foco en...

R O S P RS S SRS S Dos han sido los principales catalizadores del mejor comportamiento de los activos
s decnpeo B Ocha)  —TasadePao de riesgo en las Ultimas seis semanas: sorpresas favorables en datos de crecimiento

a nivel global y progresos realizados en el frente soberano, comparados con unas

expectativas muy pesimistas. Respecto al riesgo ciclico, los datos macroeconémicos

publicados a lo largo de la Ultima semana (excluyendo Europa) parecen confirmar

gue la economia global esta sufriendo una desaceleracién, aunque es muy probable

Zona Euro - Mercado laboral gue evite la entrada en recesién. En este sentido, los registros agregados a nivel

global de confianza empresarial del sector manufacturero (PMI) muestran una ligera
mejora respecto a meses anteriores y una mejora significativa en la brecha entre
nuevos pedidos y bienes terminados. Por tanto, la confianza empresarial parece
estar estabilizdndose en niveles compatibles con un ritmo de crecimiento lento y no
de una recesion. Por zonas geograficas, en EEUU los datos del PIB del 3T11 (con
una menor contribucién de los inventarios) y las encuestas publicadas hasta ahora
apuntan de manera parcial a un crecimiento anualizado en el 4T11 situado por
encima del 2,0%. Asi, el pasado miércoles, la Reserva Federal subrayo el tono mas
positivo de la economia estadounidense en el Ultimo trimestre, aunque sefalé que
existen riesgos a la baja en crecimiento. En China, el ritmo de crecimiento de las
exportaciones esta reduciéndose (en particular hacia Europa). No obstante, los
ultimos datos publicados apuntan a un crecimiento del PIB que podria situarse en el
8,3% interanual en 4T11, cifra mas que compatible con un aterrizaje suave de la
economia china. Ademas, cabe destacar que sus autoridades cuentan con mas que
VAB en China (9 del PIB) suficientes instrumentos fiscales y monetarios para hacer frente al enfriamiento de la

100 economia si fuese necesario. Por su parte, Europa continla siendo el foco de
0% atencion principal del mercado. Asi, Mario Draghi, el nuevo presidente del Banco
o Central Europeo, se estrend en el cargo con una bajada de 25 pb en el tipo de

6 referencia (hasta el 1,25%) motivada por deterioro de las perspectivas de crecimiento
o6 de la zona Euro. En este sentido, no podemos descartar nuevos recortes de tipos en
o la préxima reunion (8 de diciembre), dados los riesgos de contraccion que atenazan
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Salarios nominales  —Tasa de paro (esc. dcha, invertida)

la economia europea de cara al 4T11. En cualquier caso, la situacion soberana
periférica continGia siendo el riesgo mas palpable de las Ultimas semanas. Y es que
las disposiciones acordadas en la cumbre del euro, basadas en tres pilares: 1) EFSF,
2) recapitalizacion bancaria, y 3) reestructuracién de la deuda griega, estuvieron a
punto de saltar por los aires debido al anuncio de referéndum en Grecia. Finalmente,
Papandreu se eché atras, y lo mas probable es que se confirme en las proximas
horas un Gobierno de unidad, pero buena parte del dafio ya estd hecho. Asi, el
rebrote del riesgo soberano esta afectando al resto de periféricos (en especial a
Italia, cuya prima de riesgo se ha ampliado con fuerza a lo largo de las Ultimas
horas). En este complicado contexto, pensamos que el BCE debe incrementar su
o ritmo de compra de bonos en el muy corto plazo para paliar la deriva soberana. No
™ obstante, para atajar de una vez por todas el riesgo sistémico, los paises europeos
o deberian profundizar en los acuerdos adoptados en la cumbre del euro, en particular
£ ot en el tamafio del EFSF y el papel del BCE en el programa de compra de deuda
# publica, con el fin de que estos mecanismos se constituyan en verdadero
» “cortafuegos” ante cualquier rebrote de riesgo soberano. En este sentido, la reunién

del Eurogrupo de hoy se perfila como una buena oportunidad para tomar medidas
H = mas contundentes, aunque los lideres europeos han adquirido la costumbre de
Moo Comba  Busl  Agenia  Pe  Chie defraudar en este tipo de cénclaves.

Exportaciones de Latinomérica a China (% del PIB de cada pais)

Claves de esta semana

La agenda de eventos institucionales vuelve a mirar a Europa con las reuniones del
Eurogrupo y del Ecofin de principios de semana, en las que podriamos ver avances en
la concrecién de la operativa del EFSF como mecanismo de estabilidad financiera. Desde
el frente macro, conoceremos los primeros indicadores de actividad real de
septiembre para la zona Euro, que podrian reforzar las probabilidades de un escenario
de debilidad para la economia europea en el 4T11, posibilidad ya apuntada por Draghi en
el comunicado del BCE de la semana pasada.
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Evolucion de los principales indices mundiales
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Semana muy volatil en el mercado bursétil. El hilo de noticias relacionadas con la
situacion de Grecia generd una marcada incertidumbre en el comportamiento de los
activos de riesgo. Asi, noviembre comienza con caidas semanales que, en media,
superan el 3% y con un mapa sectorial que deja de nuevo al sector financiero
europeo (-10%) como el mas vulnerable a episodios de rebrote del riesgo sistémico.

Recomendamos... NEUTRALIZAR. En el corto plazo, el flujo de noticias
relacionadas con el desarrollo de la situacién en la zona Euro, concretamente la
deriva de los acontecimientos en Grecia e ltalia (donde los rumores apuntan a la
posible dimision de Berlusconi), continuara ejerciendo de principales catalizadores de
los activos de riesgo. A mas largo plazo, insistimos en que sera la concrecién sobre
los puntos acordados en la cumbre del Euro, el factor que mas peso tendra a la hora
de controlar el rebrote de los de la aversion al riesgo. Si esto sucede, junto con la
mejora de los datos macro estadounidense, podrian volver a aflorar catalizadores
hasta ahora olvidados (como la valoracion).

Renta Fija

Fuerte ampliaciéon de diferenciales en el ambito europeo, debido a la incertidumbre
generada por la posibilidad de que Grecia celebrase un referéndum. Estas noticias
propiciaron la relajacion de las curvas Tesoro nucleo, con Alemania a la cabeza, y el
tensionamiento de las periféricas, con un fuerte castigo especifico a las referencias
italianas (+71 pb en el tramo a 2 afios —hasta 5,6%- y +35 pb en el tramo a 10 afios —
hasta 6,4%-).

Recomendamos... INFRAPONDERAR TESORO EUR/ INFRAPONDERAR
TESORO USD. Continuamos sin ver valor en las curvas “nicleo” en estos niveles y
mantenemos la apuesta por las referencias de deuda publica espafola. En el
segmento de crédito corporativo, reforzamos la apuesta por High Yield
estadounidense, dado que vuelve a aflorar valor debido a la ampliacion de
diferenciales reciente. La ruptura al alza de la barrera de los 800 pb por primera vez
en dos afios indicaria cierta sobrerreaccion del mercado (implicaria una tasa de
impago del 8,5%) a la vez que la situacién de las compafiias es bastante diferente a
la de 2008 (mejor capitalizacion, menores niveles de deuda, mayor liquidez
disponible...).

Divisas

El mes comenzd con una correccion del euro frente a sus principales cruces,
destacando la depreciacion frente al délar hasta niveles de 1,374 y frente a la libra
hasta cotas de 0,859. Por su parte, el Banco de Japdn intervino con éxito relativo en
el mercado de divisas para intentar frenar la apreciacion del yen, que habia
alcanzado niveles histéricos de cotizacion (75,76 USD/JPY).

Recomendamos... SOBREPONDERAR DOLAR. La diferenciacién entre el corto y
el medio/largo plazo en las perspectivas para el cruce EUR/USD sigue siendo
obligada. A corto plazo, a pesar del cambio del sesgo de politica monetaria del BCE,
la agenda institucional europea continuard dominando la evolucién del cruce
EUR/USD. Ello no es Obice para que nuestra vision estratégica siga inalterada:
continuamos apostando por una apreciacion del délar a 12 meses vista hacia niveles
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. EIl momentum ciclico relativo
entre EEUU y la zona Euro del ultimo mes (claramente 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 ddlar y la euro a favor de la primera).
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Deuda
Var. Acum. Dif Var.
Tipo Sem Men Afo Ale Sem Men Hoy 02-nov 07-oct 31/12/2010

Alemania 2 afAos 0,37 -5 -23 -49 Alemania 5 -2 afios 55 57 65 97
3 afios 0,50 -5 -27 -54 10 - 5 afios 86 84 75 113
5 afios 0,92 -7 -33 -91 10 - 2 arnios 141 140 140 210
10 afios 1,79 -4 -22 -118
30 afios 2,60 -5 -15 -81

Francia 2 afios 1,05 -6 -5 9 68 -1 18 Francia 5 -2 afios 91 90 79 118
3 afos 1,29 -5 3 6 79 0 30 10 - 5 afios 107 108 87 123
5 afios 1,97 -5 8 -17 104 2 40 10 - 2 arnios 199 197 165 240
10 afios 3,04 -5 28 -32 125 -1 50
30 afios 3,86 2 30 -2 126 7 45

Italia 2 afios 6,07 82 196 319 570 87 219 Italia 5 -2 anfos 40 76 98 101
3 afos 6,33 60 190 302 583 66 217 10 - 5 afios 10 18 43 93
5 afios 6,47 46 138 259 555 53 171 10 - 2 arnios 50 94 142 194
10 afios 6,57 38 105 175 478 42 126
30 afios 7,03 14 51 157 442 18 66

Espafia 2 anios 4,33 32 98 87 395 37 121 Espafa 5 -2 ainos 68 75 95 130
3 afios 4,52 28 91 59 402 33 118 10 - 5 afios 67 70 69 70
5 afios 5,00 24 70 25 408 31 103 10 - 2 arnios 135 145 164 200
10 afios 5,68 21 69 22 389 25 90
30 afios 6,38 12 44 42 378 17 59

R.Unido 2 afios 0,53 -2 -9 -57 16 3 14 R.Unido 5 -2 anfos 65 67 75 111
3 afos 0,69 -3 -20 -89 19 2 6 10 - 5 afios 112 108 111 122
5 afios 1,18 -3 -19 -102 26 3 13 10 - 2 afios 177 175 186 232
10 afios 2,30 0 -18 -112 52 4 3
30 afios 3,33 1 -9 -90 73 6 6

EEUU 2 afios 0,22 -1 -7 -38 -15 4 16 EEUU 5 -2 anos 66 66 80 142
5 afios 0,88 0 -20 -114 -4 7 12 10 - 5 afios 115 111 100 130
10 afios 2,03 4 -6 -129 24 8 16 10 - 2 afios 181 177 180 273
30 afios 3,09 5 5 -129 48 10 20

Japén 2 afios 0,14 -1 -1 -4 -24 4 22 Japén 5 -2 afos 21 22 21 23
3 anios 0,18 -1 -2 -2 -32 4 25 10 - 5 arnios 65 64 64 72
5 afos 0,35 -1 0 -6 -58 6 32 10 - 2 afios 86 86 85 95
10 afios 1,00 0 1 -13 -79 4 22
30 afos 1,97 1 5 -4 -63 6 20

Materias primas

Bolsas

Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd Divisa local Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd
Crudo (Brent) 11258 003%  2,78% 6,34% 19,38%
Crudo (W. Texas) 0496 020%  101% 24 57% 3.15% EEUU Dow Jones 11983,24 -0,51%  -2,03%  7,93%  3,50%
indice CRB 32044 013%  -0,81% 558%  -3,72% S&P 500 125323 -0,63%  -2,48%  8,46%  -0,35%
g ’ ' ' : ' NASDAQ C. 2686,15 -0,44%  -1,86% 4% 1,25%
indice Rogers Int 076,85 017%  -0,81%  1013%  -4,24% SbaQ € 686,15 -0.44%  -1,86%  8,34%  1,25%
Oro Futuro 1770,1 0'80004‘ 2'60‘?’ 8'30°f’ 24’53‘:4’ Europa FTSE 100 5527,16  -0,33%  -0,31%  4.22% _ -6,32%
Cobre Futuro 7870  -057%  -3,73% 1574%  -18,02% CAC 40 30823  -132%  -4.95%  -0.43% -18.09%
DAX 59202 -0,77%  -3,60%  4,31% -14,38%
Ibex 35 8394,2 -2,35%  -626%  -4,59% -14,86%
MIB 30 15102,47 -1,59%  -571%  -2,75% -25,14%
PSI 20 5711,17 -0,68%  -2,71%  -3,55% -24,74%
: Ask 89, DJ Euro Stoxx 50 2259,07 -1,41%  -529%  -0,45% -19,11%
i i WUPRE 13 precio - DS DJ Stoxx 50 2259,33  -0,96%  -2,53% 1,67% -12,65%
] afursos e Scberans Eurcos Jal P EE B : ' : : :
m_mm— Europa | (A1l Grades hellCDS Sa | m___
B [ Latam México Bolsa  36689,38  0,30%  -0,10% 11,16%  -4,83%
Bovespa 58669,92  0,81%  -1,01% 14,49% -1535%
Argentina Merval  2761,36  -0,77%  -8,42%  18,72% -21,63%
Chile Select 4269,214  -0,19%  2,45%  10,44% -13,36%
Asia Nikkei 8767,09 -0,39%  -3,13%  1,88% -14,29%
Hang Seng 19695,68 -0,74%  -0,85% 11,23% -14,50%
. Mundial [Mscrwond 1203,07 -0,31% -1,17%  6,83%  -6,02%
=
=
L " -
= Tipos de cambio
= Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd
- : EUR/USD 1,3732 0,4% 1,5% 2,5% 2.7%
= EURI/GBP 0,8579 0,2% -0,8% -0,3% 0,1%
- EUR/CHF 1,2304 0.8% 1,2% -0,6% -1,4%
EUR/YEN 107,357 0,4% 3,2% 4,4% -1,1%
GBP/USD 1,601 0,3% -0,8% 2,9% 2,7%
USDICHF 0,896 1,3% 2,8% 3,1% -4,1%
USD/YEN 78,180 0,0% 0,3% 1,8% 3,7%
USD/MXN 13,515 0,5% 2,6% 0,7% 9,4%
— - USD/ARS 4,253 0,0% 0,4% 1,0% 6,9%
e = USDICLP 496,650 0,0% 1,4% -4,2% 6,1%
) T N S o - ' ' - -
o L™ B AT USDI/BRL 1,753 0.7% 3,6% -1,6% 5,6%

bre de

Tipos de interés de contado y futuros 3 meses

EUR Uusb GBP JPY
1 dia 0,892 (-3) 0,205 (-8) 0,528 (+) 0,075 (-3)
5 1 Semana |0,915 (-14) 0,140 - 0,700 (+2) 0,075 (-3)
= 1 Mes 1,140 (-14) 0,205 - 0,645 (+1) 0,095 -
ma 3 Meses 1,440 (-11) 0,415 (+1) 0,990 (+1) 0,170 (+1)
= 6 Meses 1,660 (-12) 0,746 (+12) 1,275 (+1) 0,310 -
rell 9 Meses 1,850 (-11) 0,785 (+1) 1,535 (+1) 0,450
: 12 Meses 2,060 (-8) 0,955 (+1) 1,765 (+1) 0,530
: dic 11 1,287 (-8) 0,528 (+2) 1,085 (+4) 0,325 -
il mar 12 1,098 (-7) 0,593 (+4) 1,135 (+11) 0,325 )
- jun 12 1,048 (-7) 0,588 (+3) 1,155 (+14) 0,330 -
- sep 12 1,033 (-9) 0,582 (+2) 1,155 (+16) 0,325 ()

(*) Variacion semanal
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Agenda de la semana

L-7

J-10

V-11

Hora (CET) Pais Indicador Prevision Dato ant.
11:00 Area euro Ventas al por menor Septiembre -0,1% -0,3% (m)
12:00 Alemania Produccion industrial Septiembre -0,9% -1,0% (m)
BCE Compra de bonos del SMP
Eurogrupo
8:00 Alemania Balanza comercial Septiembre 12.500 M EUR 11.800 M EUR
10:30 Reino Unido Produccién industrial Septiembre 0,1% 0,2% (m)
13:30 EEUU NFIB Octubre 90 88,9
Tesoro de Grecia Subasta de Letras
Ecofin
0:50 Japon Balanza comercial Septiembre 351,7 mm JPY n.d.
10:30 Reino Unido Balanza comercial Septiembre -2.100 M GBP -1.877 M GBP
Fed Conferencia Bernanke
8:00 Alemania IPCA Octubre 2,5% 2,5% (ia)
8:45 Francia Produccién industrial Septiembre -0,3% 0,5% (m)
10.00 Italia Produccién industrial Septiembre -3,0% 4,3% (m)
14.:30 EEUU Demandas semanales de subsidios de desempleo 31-4 NOV 400.000 403.000
EEUU Balanza comercial Septiembre -46.200 M USD -45.600 M USD
BCE Boletin mensual
Comision Europea Previsiones de otofio
Banco de Inglaterra Comité de Politica Monetaria 0,5% 0,5%
0:50 Japon Indice de actividad terciaria Septiembre -0,5% (m) n.d.
9:00 Espafia PIB (preliminar) 3T11 0,0% 0,2% (T)
15:55 EEUU Confianza del consumidor (U. de Michigan) (pre.) Noviembre 61,5 60,9

(m.) Tasa de crecimiento mensual, (1.a.) Tasa de crecimiento interanual, (T.) Tasa de crecimiento Trimestral, (3M) Media movil 3 meses
(T.A.) Tasa trimestral anualizada, (e.a.) Estacionalmente ajustado; (n.e.a.) No estacionalmente ajustado, (a) Serie anualizada en miles de unidades
(prov.) Provisional, (rev.) Revisado, (mill.) millones, (bill.) billones, (trill.) trillones, (*) Dato ya conocido
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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 peticion de una oferta de compra. Cualquier decisién de compra,
por parte del receptor, deberia adoptarse teniendo en cuenta la informacion 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 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 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 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 Central Hispano 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 Central Hispano ni ninguna otra persona aceptan ningin
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 ningin receptor del mismo con ningun fin.

© BANCO BANIF, S.A




