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Diferencial entre Tesoros "periféricos” y Alemania (10 afios)

100

09 ago09 oct03 c09 febl0 abrl) jnd0 ageld ocd0 dicld febll abrll

—Espafia —Grecia —Irlanda — Portugal

Diferenciales de crédito zona Euro

200 ]
. N

€ne08 abr-08 [u08 0CL0B ene09 abr09 [uK09 0ct09 ene-d0 abr10 U0 oct10 enedl abrdl

—AM —AA A —BBB

EEUU - Filadelfia Fed

60
2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

~o-Nuevos pedidos ——Empleo —— Precios

EEUU - Sector residencial

t \lﬂ -20%
L \“
“\IW -40%

8586 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

= NAHB traffic index ‘Viviendas iniciadas (esc. dcha)

semana del 20-06-11

Claves de la semana pasada

e En el plano ciclico, la acumulacién de sefiales de moderacién de la actividad fue
la nota dominante, con mayor profusion en EEUU, destacando las nuevas caidas
de los indices de confianza manufacturera de la Fed de Nueva York y de
Filadelfia, asi como del indice de confianza NAHB del sector de construccién.
Ademads, las ventas minoristas de EEUU cayeron en el mes de mayo por primera
vez en 11 meses, aunque el descenso (0,2% intermensual) fue menor de lo
esperado por el mercado. En cualquier caso, seguimos pensando que se trata de una
moderacion de los indicadores de actividad con un marcado caracter transitorio,
derivada de los efectos que esta teniendo el terremoto de Japon en los primeros
estadios de la cadena de distribucién de productos industriales.

Ponemos el foco en...

Tras la reunién del pasado viernes entre Merkel y Sarkozy, el optimismo se aduefié
de los mercados, al dar la Canciller germana su brazo a torcer respecto a la
participacion voluntaria de los inversores privados en un eventual rescate griego. Asi,
tanto la Unién Europea como el Banco Central Europeo presentan ahora una postura
unificada respecto a la polémica participacion de los inversores en un hipotético
rescate, que se aproximaria a una solucién similar a la “iniciativa de Viena” de 2009.
Mediante este acuerdo, las entidades financieras europeas con exposicion a las
economias de Europa del Este se comprometieron a no reducir la posicién de
inversion en sus filiales y, por tanto, reinvertir el principal de los bonos que iban
venciendo en nueva deuda de estos paises. Este acuerdo, permitiria reducir de forma
importante las necesidades de financiacion helenas para 2012 y 2013, aunque al
tratarse de una solucién voluntaria, es dificil estimar cuantas entidades renovarian
sus posiciones. Sin embargo, pese a estar negociando mas de seis horas durante la
tarde del domingo, los ministros de Economia de la zona Euro fueron incapaces de
llegar a un acuerdo respecto a la concesiéon de un nuevo paquete de ayuda. En parte,
parece ldgico pensar que las autoridades europeas retrasen cualquier nuevo rescate
hasta que la situacion politica griega se haya despejado. Y es que Papandreu se
enfrenta mafiana a una mocién de confianza que, de ganarla, le permitiria aprobar
sin problemas el nuevo plan de consolidacion fiscal a medio plazo, pero, de perderla,
podria significar la entrada de un nuevo Gobierno contrario a la aplicacion de nuevas
medidas de austeridad. Por tanto, en cierta medida es entendible que las autoridades
europeas Nno se quieran comprometer a entregar mas ayudas, existiendo la
posibilidad de que finalmente no se apliguen mas medidas de consolidacion fiscal.
Aungue esta postura es entendible, en particular desde el punto de vista del
contribuyente del norte de Europa, que no quiere que se entreguen mas fondos a
Grecia sin garantias, las implicaciones mas inmediatas del retraso del nuevo plan de
ayuda son importantes. En este sentido, la entrega del quinto tramo de ayuda
(12.000 millones de euros de los 110.000 millones aprobados en un primer momento)
prevista para finales de este mes va a retrasarse hasta mediados de julio. Y es que el
Fondo Monetario Internacional no esti dispuesto a entregar la cuantia que le
corresponde a Grecia si no se cubre el déficit de financiacion previsto para 2012
(25.000 millones de euros). A su vez, la UE no esté dispuesta a cubrir ese déficit de
financiacién sin que se apruebe el paquete de medidas fiscales. En cualquier caso, el
Gobierno griego ya anuncié la semana pasada que dispone de fondos para hacer
frente a las obligaciones con sus acreedores hasta, por lo menos, mediados del mes
de julio, con lo que un retraso en la toma de decisiones no implicaria necesariamente
una quiebra en el corto plazo. A su vez, aunque la entrada de un nuevo Gobierno
complicaria las cosas en el plazo mas inmediato, el FMI ha reiterado en mas de una
ocasion que una vez se conozca el grado de participacion del sector privado en el
rescate (es decir el montante por el que las entidades europeas renovarian sus
posiciones en Grecia), y las autoridades europeas demuestren una voluntad clara de
cerrar el déficit de financiacion, este organismo no tendria ninguna reticencia en
entregar el siguiente tramo de ayuda. En conclusion, una vez aclarado que el grado
de implicaciéon del sector privado en el rescate serd estrictamente voluntario, las
miradas se dirigen ahora hacia el Parlamento heleno.

Claves de esta semana

En los préximos dias, el mercado estara pendiente de la reunién de la Fed (miércoles),
donde, a tenor de las conclusiones del Ultimo Beige Book, no esperamos una tercera
ronda de “generosidad” (QE3) por parte de la autoridad monetaria. En el plano
estrictamente macro, destaca la publicacion de numerosos indices de confianza
(consumidor, PMIs, IFO aleman) en el seno de la zona Euro.
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Tipologia de Activos

Renta Variable

Nueva semana bajista para los principales indices mundiales, aunque las caidas
fueron mas profundas en los mercados bursatiles europeos. La problematica
soberana en Europa y las muestras de desaceleracion de la actividad en EEUU estan
siendo especialmente dafiinas para el sector financiero (-7% en el EuroStoxx en la
primera quincena de mes) y las areas mas ciclicas del mapa sectorial (Construccién
y Tecnologia).

Recomendamos... SOBREPONDERAR. En el corto plazo, la evolucién de la crisis
soberana griega y las decisiones que se adopten a lo largo de los préximos dias
continuaréan condicionando el comportamiento de la renta variable (en especial la
europea). Sin embargo, desde un punto de vista fundamental, el activo en su
conjunto sigue contando con elementos positivos que justifican la sobreponderacion
estratégica, aunque sin embargo no parecen suficientes para impulsarlo al alza con
cierta consistencia hasta que no sean resueltas las dudas a nivel macro y soberano.
Estos argumentos serian: (i) valoraciones a descuento, tanto en términos absolutos
como en relacién a la renta fija, (ii) ciclo de beneficios todavia fuerte, (iii) politica
monetaria inflexionando, pero ain dando soporte (la correlacién bolsas/tipos es
positiva en la primera fase del proceso de normalizacion de la curva), y (iv)
sentimiento inversor extremadamente bajista. Asimismo, las alternativas de inversion
a la renta variable son muy limitadas: con fondos monetarios ofreciendo rendimientos
reales negativos, los bonos de Tesoros core cotizando rentabilidades muy parcas de
acuerdo a sus fundamentos y el crédito corporativo mas ajustado por valoracion.

Renta Fija

Intensificacion del movimiento de “huida hacia la calidad”, aumentando la relajacion
de las curvas “nucleo”(los tipos de interés a 10 afios de EEUU y Alemania empiezan
a consolidar niveles por debajo del 3%) e incrementandose la presiéon sobre las
curvas “periféricas”. En el caso de la deuda publica espafiola, se produjo un nuevo
incremento de diferenciales a 10 afios frente a Alemania hasta rozar méximos
anuales para luego retroceder hasta la cota de 270 pb una vez se conocié el cambio
de postura de Alemania. En este contexto, es destacable que la mayor parte de las
subasta de letras y bonos “periféricos” realizadas durante la semana pasada
(Portugal, Grecia, Espafia, Italia) tuvieran una acogida razonable.

Recomendamos... INFRAPONDERAR TESORO EUR/ INFRAPONDERAR
TESORO USD. Asumiendo un escenario de volatilidad elevada en los préximos
meses, seguimos viendo valor en el riesgo de crédito Espafia sin asumir riesgo
duracion.

Divisas

Fuertes movimientos en el mercado de divisas, marcados fundamentalmente por la
depreciacion del euro frente al délar hasta cotas de 1,41 para luego volver a
recuperar niveles de 1,43. Por su parte, la libra cerr6 la semana con una apreciacion
hasta cotas de 0,88 EUR/GBP.

Recomendamos... SOBREPONDERAR DOLAR. Las noticias que se vayan
desencadenando en los préximos dias respecto a la crisis soberana europea y las
resoluciones que se adopten en la Cumbre de la UE de finales de esta semana seran
los principales catalizadores a corto plazo en el cruce EUR/USD. Con independencia
de ello, seguimos viendo argumentos de peso (probable ampliacién de la brecha de
crecimiento entre EEUU y la zona Euro a favor de la economia estadounidense en la
segunda mitad del afio, menor divergencia entre la politica monetaria de la Fed y la
del BCE, nivel de equilibrio por PPA, desviacion de la cotizacion respecto al promedio
histdrico...) para apostar por una apreciaciéon del délar mas consistente a lo largo de
la segunda mitad del ejercicio.
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Deuda
Var Acum. Dif Var.
Tipo Sem Men Afo Ale Sem Men Hoy 15-jun 20-may 31/12/2010

Alemania 2 afos 1,48 -6 -29 61 Alemania 5 -2 afos 65 64 65 97
3 afios 1,61 -8 -30 58 10 - 5 afios 80 78 64 113
5 afios 2,12 -5 -29 29 10 - 2 afios 145 142 129 210
10 afios 2,93 -3 -13 -4
30 afios 3,56 4 -2 14

Francia 2 afos 1,75 -4 =27 79 27 2 2 Francia 5 -2 afios 87 73 71 118
3 afios 2,00 -5 -12 77 38 2 18 10 - 5 afios 73 81 71 123
5 afios 2,61 9 -12 48 49 15 17 10 - 2 afios 160 154 142 240
10 afios 3,34 1 -9 -2 42 5 4
30 afios 4,04 7 2 16 49 3 3

Italia 2 afios 3,07 11 7 19 159 18 36 Italia 5 -2 afios 98 104 97 101
3 afios 3,55 12 11 24 194 19 41 10 - 5 afios 83 80 80 93
5 afios 4,04 5 8 16 192 10 37 10 - 2 afios 181 184 177 194
10 afios 4,88 8 10 6 195 11 23
30 afios 5,65 10 11 19 210 6 13

Espafia 2 afios 3,51 9 -15 6 204 15 14 Espafia 5 -2 afos 133 127 114 130
3 afios 4,19 10 -4 27 258 18 26 10 - 5 afios 79 79 68 70
5 afios 4,84 14 4 9 272 20 33 10 - 2 afios 211 207 182 200
10 afios 5,63 14 15 17 270 17 28
30 afios 6,11 11 8 15 256 7 9

R.Unido 2 afios 0,76 -9 -22 -34 -72 -2 7 R.Unido 5 -2 afios 118 118 106 111
3 afios 1,09 -11 -32 -49 -52 -3 -2 10 - 5 afios 126 126 133 122
5 afios 1,94 -8 -10 -26 -18 -3 19 10 - 2 afios 245 243 239 232
10 afios 3,21 -7 -17 -22 28 -4 -4
30 afios 4,18 -3 -6 -4 63 -6 -4

EEUU 2 afios 0,37 -2 -14 -23 -111 4 15 EEUU 5 -2 afios 113 119 129 142
5 afios 1,50 -8 -30 -52 -62 -3 -1 10 - 5 afios 143 142 137 130
10 afios 2,93 -7 -24 -39 1 -4 -11 10 - 2 afios 256 261 266 273
30 afios 4,21 -3 -13 -17 66 -7 -11

Japén 2 afios 0,17 1 -1 -1 -131 7 28 Japoén 5 -2 afnos 24 26 26 23
3 afios 0,23 1 1 3 -138 9 31 10 - 5 afios 72 72 69 72
5 afios 0,41 -2 -4 0 -172 3 25 10 - 2 afios 96 98 95 95
10 afios 1,13 -2 -1 0 -180 1 13
30 affios 2,06 -5 1 5 -150 -8 3

Materias primas Bolsas

Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd Divisa local Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd
Crudo (Brent) 112,03 -1,29%  -531% 067%  18,80%
Crudo (W, Texas) 0301  204%  -6.22% 402% 1.768% EEUU Dow Jones 12004,36  036%  044%  -4.06%  3,69%
indice CRB 33548 -042% -361%  -1,78%  0,80% S&P 500 2715 030%  0,04%  -4,63%  1,10%
indice Rogers Intl 103374 -055%  -445%  -078%  1.33% NASDAQ C. 261648 -0.28%  -1,03%  -6.66%  -1,37%
Oro Futuro 1536 -017%  1,39% 1,80% 8,06% Europa FTSE 100 566568  -0,86% -1,87%  -475%  -3,97%
Cobre Futuro 9095 0,33% 1,76% 3,36% -5,26% CAC 40 3823,74 0,83% 0,42% -4,19% 0,50%
DAX 707158 -1,29%  -0,19%  -2,69%  2,28%
Ibex 35 10019,6 -1,14%  074%  -2,02%  1,63%
MIB 30 19640,6 -2,27%  -2,19%  -7,52%  -2,64%
EQUItyGCDS PSI 20 725358  1,46%  -0,36%  -5,66%  -4,41%
DJ Euro Stoxx 50 274826  -0,79%  0,52%  -3,70%  -1,60%
STy VEF 0 DJ Stoxx 50 2502,48 -0,46%  -054%  -4,42%  -3,25%
:mﬁ-”@mpm" (A1l Grades fal
\ Latam México Bolsa 3502574  -0,55%  0,18%  -0.77%  -9,14%
Bovespa 61059,98  0,29% -2,61%  -2,45% -11,90%
Argentina Merval 3269,28 1,06% 1,29% -3,38% -7,22%
Chile Select 4623511  2,05% -2,41%  -4,06%  -617%
Asia Nikkei 935432 003% -0.99%  -2,63%  -8,55%
Hang Seng 21582,06 -0,52% -411%  -6,97%  -6,31%
- Mundial [Msci Word 128058  055% -061% -4.19%  0,04%
|}
=
| ]
=
= Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd
- EUR/USD 1,4208 20,6% 1.1% 0,1% 6,3%
- EUR/GBP 0.8808 -0,4% 0,1% 0,8% 2,7%
= EUR/CHF 1,2044 -0,6% 0,1% -3,4% -3,5%
EUR/YEN 113,891 -0,6% 2.1% 1,7% 5,0%
GBP/USD 1,613 -0,2% -1,0% 0,7% 3,5%
USD/CHF 0,848 0,0% 1,2% -3,4% 9,2%
(urnyGCDS USD/YEN 80,160 0,0% 0,1% -1,8% -1,3%
USD/MXN 11,954 0.3% 0,5% 2,8% 3,2%
USDJ/ARS 4,095 0,0% 0,1% 0,3% 2,9%
USDICLP 472,050 0,1% 0,9% 1,0% 0,9%
USD/BRL 1,598 -0,1% 0,4% -0,9% 3,7%

Tipos de interés de contado y futuros 3 meses

EUR UsD GBP JPY

1 dia 1,338 (-21) 0,110 - 0,519 (1) 0,075 -
- 1 Semana | 1,100 - 0,115 - 0,500 - 0,100 (-4)
= 1 Mes 1,125 (+2) 0,130 - 0,535 - 0,120 (+4)
= 3 Meses 1,470 (+3) 0,210 - 0,810 - 0,160 -
miA 6 Meses 1,760 (+2) 0,395 - 1,075 - 0,300 -
: " 9 Meses 1,970 (+1) 0,555 - 1,330 - 0,440 -
- 12 Meses | 2,170 - 0,725 - 1,555 - 0,520 -
=
ot sep 11 1,723 (+25) 0,373 (+13) 0,895 (+8) 0,335 +)

dic 11 1,843 (+15) 0,447 (+12) 0,965 (+9) 0,335 (+)

mar 12 1,903 (+9) 0,513 (+12) 1,055 (+10) 0,335 -

jun 12 1,968 (+8) 0,612 (+15) 1,175 (+12) 0,350 (+1)

(*) Variacion semanal
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Agenda de la semana

Semanal de principales indicadores econémicos y financieros

Fecha Hora (CET) Pais Indicador Fecha Prevision Dato ant.
L-20 8:00 Alemania Precios de produccion Mayo 0,0% 1,0% (m)
6,1% 6,4% (ia)
10:00 Zona Euro Balanza por cuenta corriente Abril -6.500 -3.800 M EUR
Italia Pedidos industriales Abril -6,4% 8,1% (m)
5,8% 21,2% (ia)
M-21 6:30 Japon Indice de actividad industrial Abril 1,8% -6,3% (m)
-12,1% -13,1% (ia)
11:00 Alemania ZEW (expectativas) Junio -3,0 3,1
16:00 EEUU Venta de viviendas de segunda mano Mayo 4.800 5.050 m
X-22 8:45 Francia Confianza empresarial Junio 106 107
9:00 Espafia Balanza comercial Abril n.d. -4.593 M EUR
11:00 Zona Euro Pedidos industriales Abril 1,0% -1,8% (m)
14,0% 14,1% (ia)
16:00 Zona Euro Confianza del consumidor (preliminar) Junio -10,4 -9,8
20:15 EEUU Fed - FOMC 0,00% 0,00%
J-23 10:00 Zona Euro PMI de manufacturas (preliminar) Junio 53,8 54,6
PMI de servicios (preliminar) Junio 55,3 56,0
14:30 EEUU Demandas semanales de desempleo 13 - 17 Junio 412.000 414.000
16:00 Venta de viviendas nuevas Mayo 310 323 m
V-24 9:00 Espafia Precios de produccion Mayo n.d. 0,6% (m)
n.d. 7,3% (ia)
10:00 Alemania IFO (expectativas) Junio 106,3 107,4
Italia Ventas al por menor Abril -0,1 -0,2% (m)
-0,7% -2,0% (ia)
12:00 Alemania Ventas al por menor Mayo 0,7% 0,6% (m)
-0,4% 3,6% (ia)
14:30 EEUU PIB 1T11 1,9% 1,8% (T)
2,3% 2,3% (ia)
Pedidos de bienes duraderos Mayo 1,6% -3,6% (m)
7,7% 5,5% (ia)

(m.) Tasa de crecimiento mensual, (i.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




