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semana del 27-06-11

Claves de la semana pasada

e El mercado acogi6 con cierta decepcién tanto el comunicado oficial del Comité
de Mercado Abierto de la Fed como la posterior rueda de prensa de Bernanke,
puesto que esperaba alguna sefial que apuntara a nuevos programas de
estimulo no convencional después de la finalizacién del QE2 que tendra lugar el
préximo 30 de junio. No nos cogi6é por sorpresa que la Fed cerrara de momento
esta puerta y si nos sorprendié algo mas la reaccién del mercado, puesto que un
tercer programa de compra de activos llevaria implicito un mensaje muy negativo en
clave de incapacidad de crecimiento auténomo de la economia estadounidense.
Asimismo, la Fed revis6 algo a la baja su cuadro de previsiones de crecimiento
del PIB para 2011 y 2012, escenario consonante con las sefiales de moderacién
recientes (y probablemente transitorias). De cara a este afio, sitta el promedio de la
horquilla de crecimiento prevista en el 2,8%, coincidiendo exactamente con nuestra
prevision, rebajandolo cuatro décimas respecto a la estimacién que manejaba en
abril. Fruto de ello, el mercado ha retrasado hasta 1T12 la fecha de la primera
subida de tipos.

e En clave energética, la Agencia Internacional de la Energia anuncié que una
serie de paises liderados por EEUU liberaran al mercado parte de sus reservas
estratégicas (hasta 60 millones de barriles) durante los préximos 30 dias con el fin
de reducir las presiones de oferta provocadas por la interrupcién provocada en el
suministro de Libia y otros paises del Norte de Africa. Esta decision es una respuesta
directa a la negativa de la OPEP a incrementar el suministro de crudo (de la que sélo
fue partidaria Arabia Saudita). Con esta medida, los paises de la OCDE esperan
reducir en el corto plazo las tensiones que esta provocando la subida del precio del
crudo y ralentizando el proceso de recuperacién econémica.

Ponemos el foco en...

La semana pasada estuvo marcada por la decision del FMI de no desembolsar el
guinto tramo del programa de ayuda a Grecia y la consecuente reorientacion del foco
de atencion del mercado hacia el calendario politico e institucional en el seno de la
zona Euro y Grecia. Asi, la superacion de la mocién de confianza al Gobierno griego
(martes) constituyo la primera prueba de un eslalon de citas clave, a la que sigui6 el
comunicado del Consejo Europeo (tras la reunion de los dias 23 y 24 de junio) donde
se reiterd la necesidad de aprobar medidas de consolidacion fiscal adicionales en
Grecia y la importancia de la participacion del sector privado en el disefio de un
segundo plan de rescate para el pais heleno, que podria cubrir las necesidades de
financiacion hasta 2014 (132.000 millones de euros). Pocas novedades y sorpresas
en este primera fase de la agenda de eventos que entrara esta semana en su punto
algido: la eventual aprobacion por parte del Parlamento griego del nuevo plan de
consolidacion fiscal, lo que desbloquearia la posicion del FMI respecto a la entrega
de los 12.000 millones de euros, pudiendo a partir de ahi comenzar a esbozarse el
disefio del segundo plan de rescate. En este sentido, las declaraciones de la semana
pasada del principal partido de la oposicién griego, contrario a la adopcién de un
nuevo paquete de medidas fiscales, contribuyeron a incrementar el nerviosismo de
los mercados, si bien es cierto que seria suficiente con los votos del partido del
Gobierno para aprobar las distintas medidas (155 escafios sobre 300 totales). En
cualquier caso, aunque se trata de un imponderable politico, nuestro escenario
principal contempla la aprobacion del plan de austeridad heleno en el Parlamento.
Ademas de esta votacion, el mercado también ha encontrado algunos focos de
inestabilidad e incertidumbre a nivel institucional, en particular a escala europea. Por
un lado, mas alla de la “voluntariedad”, el papel del sector privado sigue sin estar
definido en el rescate y, probablemente, tengamos que esperar hasta el 3 de julio
para ver algo de progreso en este aspecto. Por otro lado, el Reino Unido se ha
posicionado en contra de utilizar los fondos aportados por la Comisién Europea como
linea de financiacion para Grecia. Se trata del Unico aspecto donde el Reino Unido
tiene voz y voto, aunque representa una pequefia cuantia de los fondos totales
(60.000 millones de euros, frente a 440.000 aportados por la zona Euro o 250.000 del
FMI). Por ultimo, como viene siendo desgraciadamente habitual, las declaraciones
del ministro de Finanzas aleman, anunciando que los europeos deberian prepararse
ante la posibilidad de que el resultado de la votacion griega sea negativo, tampoco
han ayudado a incrementar las tensiones en el mercado, si bien es cierto que podria
tratarse de un nuevo intento de presion para que los parlamentarios griegos actien
de forma consecuente.

Claves de esta semana

En EEUU, destacan los débiles registros del consumo de mayo (lunes). El resto de la
semana estard marcado por las encuestas de confianza empresarial del sector
manufacturero (ISM y PMIs), donde esperamos que los efectos del terremoto nipon
continGien siendo patentes (viernes).
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Tipologia de Activos

Renta Variable

La clase de activo tuvo un comportamiento muy volatil, con el paso marcado por las
distintas citas politicas, para terminar en niveles similares al cierre de la semana
anterior. En este contexto, el sector financiero europeo ha perdido méas de un 20%
desde los méaximos anuales alcanzados el 17 de febrero. Y es que la incertidumbre
gue rodea al sector respecto a su participacion en el eventual nuevo rescate griego
esta haciendo mella en la cotizacién de sus actores. Aunque dicha participacion sea
calificada de “voluntaria”, a lo largo de la Ultima semana los Gobiernos europeos han
continuado presionando a sus respectivos bancos para que actien con
“responsabilidad”. Por si esto fuera poco, a lo largo de este fin de semana el Comité
de Supervision Bancaria de Basilea confirmé que los bancos calificados como
- sistémicos tendran que tener un ratio de solvencia core Tier 1 hasta 250 pb superior
1005 J105 1200 06 eneO7 07 enedf 3 enedh 09 ene0 10 eret al resto de entidades (7%), aunque estos requisitos no entraran en vigor hasta por lo
menos enero de 2016.

Evolucion de los principales indices mundiales

Base 100= 1 enero 1995

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). De ahi que en las préximas sesiones haya que hacer especial hincapié en
el juego tactico. Sin embargo, desde un punto de vista fundamental, el activo en su
conjunto sigue contando con elementos positivos que justifican la sobreponderacion
estratégica, como: (i) valoraciones a descuento, tanto en términos absolutos como en
relacion a la renta fija, (ii) ciclo de beneficios todavia fuerte, (iii) politica monetaria
inflexionando, pero aun dando soporte (la correlacion bolsas/tipos es positiva en la
primera fase del proceso de normalizacién de la curva), y (iv) sentimiento inversor
extremadamente bajista.

Evolucién curva délar
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Renta Fija

Evolucitn curva euro Una semana mas, el movimiento de “huida hacia la calidad” se tradujo en fuertes
relajaciones a lo largo de toda la curva alemana (-12 pb en los tramos de 2 y 5 afios y
-8 pb en el 10 afios) y ampliaciones de diferenciales soberanos periféricos, de
especial intensidad en los tramos cortos. Asi, el diferencial a 10 afos espafiol frente
a Alemania se sitto por encima de los 290 pb.

Recomendamos... INFRAPONDERAR TESORO EUR/ INFRAPONDERAR
TESORO USD. Dada la agenda de indicadores de conyuntura y la concentracion de
focos de riesgo a nivel institucional en torno a Grecia en las proximas semanas,
continuamos esperando una corriente bajista para las curvas soberanas “nicleo” y
N am om 1a 2 3a 52 7a ma @e e una presion al alza para la deuda soberana “periférica”. Por tanto, una combinacion

—trmet 240811 gue apunta a diferenciales anclados en los niveles actuales en el corto plazo, hasta
gue se dirima la cuestion griega.

EURIUSD vs Diferencial 2 afios D Ivisas

Movimiento de ida y vuelta en el cruce EUR/USD, dentro del rango 1,41-1,44,
oscilando al son de la oleada de noticias y acontecimientos desde el frente soberano
y la Reserva Federal.

Recomendamos... SOBREPONDERAR DOLAR. La incertidumbre en torno a la
resolucion de la problematica griega seguira siendo el principal catalizador del cruce
a corto plazo. Con independencia de ello, seguimos viendo argumentos de peso
(probable ampliacién de la brecha de crecimiento entre EEUU y la zona Euro a favor

S S A A A TS A de la economia estadounidense en la segunda mitad del afio, menor divergencia
% 06 6 W Ko 6ENDEE DD D entre la politica monetaria de la Fed y la del BCE, nivel de equilibrio por PPA,
FURSD, Dl 2:fos ELRUSD s ) desviacion de la cotizacién respecto al promedio historico...) para apostar por una
apreciacion 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 22-jun 27-may 31/12/2010
Alemania 2 afos 1,36 -17 -21 49 Alemania 5 -2 afos 64 65 68 97
3 afios 1,47 -19 -27 43 10 - 5 afios 84 79 74 113
5 afios 2,00 -18 -25 16 10 - 2 afios 149 144 142 210
10 afios 2,84 -12 -14 -12
30 afios 3,57 -5 6 15
Francia 2 afos 1,65 -15 -15 69 30 2 6 Francia 5 -2 afios 90 86 76 118
3 afios 1,92 -14 1 69 45 5 27 10 - 5 afios 75 72 78 123
5 afios 2,56 -11 0 42 56 7 24 10 - 2 afios 165 159 154 240
10 afios 3,31 -8 -4 -6 46 4 11
30 affios 4,04 -5 9 16 48 0 3
Italia 2 afios 3,39 37 41 51 203 54 61 Italia 5 -2 afios 93 102 100 101
3 afios 3,87 36 43 56 240 55 70 10 - 5 afios 70 82 77 93
5 afios 4,32 28 34 43 232 46 59 10 - 2 afios 163 184 177 194
10 afios 5,02 16 27 20 217 29 41
30 afios 5,78 13 28 32 221 18 21
Espafia 2 afios 3,74 22 25 28 238 39 46 Espafia 5 -2 afos 123 130 113 130
3 afios 4,39 23 31 47 292 41 58 10 - 5 afios 75 77 70 70
5 afios 4,97 15 34 21 297 33 59 10 - 2 afios 197 207 183 200
10 afios 5,71 12 39 26 287 25 53
30 afios 6,18 8 32 23 262 13 26
R.Unido 2 afios 0,70 -10 -22 -40 -66 7 -1 R.Unido 5 -2 afios 116 118 105 111
3 afios 1,02 -12 -32 -57 -45 7 -6 10 - 5 afios 130 127 135 122
5 afios 1,85 -13 -12 -35 -14 5 13 10 - 2 afios 246 245 240 232
10 afios 3,15 -9 -17 -27 31 3 -2
30 afios 4,19 -4 2 -4 62 1 -4
EEUU 2 afios 0,34 -3 -14 -26 -102 13 7 EEUU 5 -2 afios 104 117 125 142
5 afios 1,38 -16 -35 -64 -62 2 -10 10 - 5 afios 151 144 137 130
10 afios 2,89 -9 -21 -43 4 3 -7 10 - 2 afios 255 261 262 273
30 afios 4,23 -1 -5 -15 67 4 -12
Japén 2 afios 0,17 -1 -2 -2 -119 16 19 Japoén 5 -2 afnos 22 24 24 23
3 afios 0,20 -3 -2 0 -127 16 24 10 - 5 afios 72 72 72 72
5 afios 0,39 -2 -3 -2 -161 16 22 10 - 2 afios 94 96 95 95
10 afios 1,10 -3 -3 -3 -174 10 11
30 affios 2,03 -3 0 2 -154 2 -6
Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd Divisa local Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd
Crudo (Brent) 103,10 -2,87%  -7,77% -10,50% 9,33% EEUU Dow Jones 1193458 -0,96%  -0,58%  -4,08% 3,08%
Crudo (W. Texas) 9083 0,20%  -2,34% -8,34% -0,60% S&P 500 126845 -1,17%  -0,24%  -4,71%  0,86%
!ndlce CRB 329,89 -0,10%  -1,67% -4,73% -0,88% NASDAQ C. 2652,89  -1,26% 1,39%  -5,15% 0,00%
Indice Rogers Intl 100435 -0,45%  -2,84% -5,16% -1,55%
Oro Futuro 1495 -0,37% -3,02% -2,69% 5,18% Europa FTSE 100 5701,78 0,07% 0,15% -3,99% -3,36%
Cobre Futuro 9045 0,95% -0,55% 2,08% -5,78% CAC 40 3787,03 0,06%  -0,33%  -4,15%  -0,47%
DAX 7118,75 -0,04% -0,44% -0,62% 2,96%
lbex 35 9818 0,05% -2,19% -4,32% -0,42%
MIB 30 19182,77 0,15% -2,59% -7,91% -4,91%
PSI 20 6991,15 -0,01% -1,63% -8,48% -7,87%
DJ Euro Stoxx 50 2718,55 0,10% -1,07% -3,58% -2,66%
TR STV W DJ Stoxx 50 2488,39 0,12% -0,78% -4,94% -3,79%
= Y TN Y |
!m_ ELEE ™ B L Latam México Bolsa 35347,85 0,06% 0,92% -1,32% -8,31%
Nombre de - Bovespa 61016,72 -0,29% 0,22% -5,10% -11,96%
J Argentina Merval 3287,62 -0,79% 1,63% 0,67% -6,70%
Chile Select 4696,351 0,03% 1,58% -3,00% -4,69%
Asia Nikkei 9578,31 -1,04% 2,39% 0,59% -6,36%
Hang Seng 22020,06 -0,69% 1,95% -4,75% -4,41%
- Mundial |MSCI W orld 1275,45 -0,48% -0,48% -4,71% -0,36%
=
]
"
= Ultimo % Dia % Sem % Men % Ytd
- EUR/USD 1,4165 -0,1% -1,0% -0,7% 6,0%
= EUR/GBP 0,8877 0,1% 0,4% 2,6% 3,5%
= EUR/CHF 1,1858 0,0% -1,9% -2,6% -5,0%
= EUR/YEN 114,411 0,4% 1,9% -0,8% 5,4%
" GBP/USD 1,596 -0,1% -1,4% -3,2% 2,3%
USD/CHF 0,837 0,1% -0,9% -1,9% -10,4%
USD/YEN 80,770 0,5% 0,6% -0,1% -0,5%
USD/M XN 11,914 0,2% 0,4% 2,5% -3,5%
USD/ARS 4,097 -0,1% 0,0% 0,2% 3,0%
usD/CLP 473,800 0,1% 0,3% 1,5% 1,2%
USD/BRL 1,600 0,0% 0,3% 0,1% -3,6%

Tipos de interés de contado y futuros 3 meses

EUR UsSbD GBP JPY

1 dia 0,858 (-48) 0,110 - 0,522 (+) 0,075 -

1 Semana 0,950 (-15) 0,115 (+1) 0,580 (+8) 0,075 (-10)

1 Mes 1,135 (+1) 0,130 - 0,535 - 0,120 -

3 Meses 1,500 (+3) 0,205 (-1) 0,805 (-1) 0,160 -

6 Meses 1,770 (+1) 0,398 (+) 1,070 (-) 0,300 -

9 Meses 1,980 (+1) 0,565 (+1) 1,330 - 0,440 -
- 12 Meses 2,145 (-2) 0,725 - 1,655 - 0,520 -
: sep 11 1,668 (-5) 0,447 (+5) 0,915 (+3) 0,335 -
] dic 11 1,753 (-9) 0,517 (+4) 0,955 () 0,335 -
] mar 12 1,798 (-10) 0,558 (+3) 1,035 (-2) 0,345 (+1)
= jun 12 1,843 (-12) 0,623 (+1) 1,115 (-5) 0,355 (+1)
=
L)

(*) Variacion semanal
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Agenda de la semana

Semanal de principales indicadores econémicos y financieros

Fecha Hora (CET) Indicador Prevision Dato ant.
L-27 14:30 EEUU Consumo personal Mayo 0,0 % 0,4 %(m)
Renta personal Mayo 0,3 % 0,4 %(m)
4,7 % 5,0 %(ia)
Deflactor del consumo Mayo 0,3 % 0,2 %(m)
2,5% 2,2 %(ia)
M-28 8:00 Alemania GFK Julio 5,3 55
10:30 Reino Unido  PIB (final) 1T11 0,5 % 0,5 %(T)
1,8 % 1,8 %(ia)
11:00 ltalia Confianza empresarial Junio 101,0 101,3
14:00 Alemania IPCA (preliminar) Junio 0,1 % -0,2 %(m)
2,5% 2,4 %(ia)
15:00 EEUU S&P Case Shiller Abil -0,2% -0,23 %(m)
-4,0 % -3,61 %(ia)
16:00 Confianza del consumidor (C.Board) Junio 61,0 60,8
X-29 1:50 Japén Produccién Industrial (preliminar) Mayo 55 % 1,6 %(m)
-6,3 % -13,6 %(ia)
7:30 Francia PIB (final) 1T11 1,0% 1,0 %(T)
22% 2,2 %(ia)
9:00 Espafia Ventas al por menor Mayo n.d. 2,0 %(m)
n.d. -2,0 %(ia)
11:00 Zona Euro Confianza del consumidor Junio -10,0 -10,0
J-30 8:00 Alemania Ventas al por menor Mayo 0,5 % 0,6 %(m)
0,2 % 3,6 %(ia)
8:45 Francia Consumo de las familias Mayo 0,8 % -1,6 %(m)
0,5 % 1,2 %(ia)
Precios industriales Mayo 0,2 % 0,8 %(m)
6,6 % 6,4 %(ia)
9:00 Espafia IPC (preliminar) Junio 0,1% 0,0 %(m)
3,4 % 3,5 %(ia)
9:55 Alemania Variacion del desempleo Junio -17.000 -8.000
10:00 Zona Euro M3 Mayo 2,1% 2,1 %(ia3m)
11:00 IPCA (preliminar) Junio 0,1% 0,0 %(m)
2,8 % 2,7 %(ia)
12:00 Espafia Balanza por cuenta corriente Abril n.d. -5.700 M EUR
14:30 EEUU Demandas semanales de subsidios de desempleo 20-24 Junio 421.000 429.000
15:45 PMI de Chicago Junio 54 56,6
V-1 1:50 Japén TANKAN 2711 -7 6
9:15 Espafia PMI de manufacturas Junio 48,2
9:45 Italia PMI de manufacturas Junio 50,6 52,8
9:50 Francia PMI de manufacturas Junio 52,5 52,5
9:55 Alemania PMI de manufacturas Junio 54,9 54,9
10:00 Zona Euro PMI de manufacturas Junio 52,0 52,0
10:30 Reino Unido  PMI de manufacturas Junio 52,3 52,1
11:00 Zona Euro Tasa de paro Mayo 9,9 % 9,9%
15:55 EEUU Confianza del consumidor (U.Michigan) (Final) Junio 72 71,8
16:00 Gastos en construccion Mayo 0,1 % 0,4 %(m)
-8,1% -10,7 %(ia)
ISM de manufacturas Junio 51,8 53,5

(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 s6lo 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 decision de compra, por parte del receptor, deberia adoptarse teniendo en
cuenta la informacién 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 (Comision Nacional del Mercado de Valores en Espafia), como a través de las entidades emisoras. Queda prohibida la
distribucion del presente informe en los Estados Unidos, el Reino Unido, Japén y Canada.

La informacion 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 informacioén 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 opinién 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 compaiiia 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 ningtn receptor del mismo con ningun fin.

© BANCO BANIF, S.A




