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1. ULTIMOS ACONTECIMIENTOS DE LA SEMANA:

BCE

La pasada semana el BCE anuncié la introduccién de cambios en sus subastas, en un intento de inyectar mayor liquidez al
sistema. Las principales medidas implementadas fueron:

e Ampliacién de los colaterales admitidos (vigente hasta finales 2009): incluird deuda emitida denominada en otras
divisas ademds de las principales, activos BBB-, certificados de depésitos y deuda subordinada. A estos nuevos
activos se les aplicard un descuento entre el 5% y el 10%.

e Continuard ejecutando subastas a 1, 3y 6 meses, lo que permitird que los bancos refinancien las anteriores (“roll-
over”). Estas subastas se realizardn a un tipo fijo y se adjudicara el 100% de las demandas.

FED y TESORO

e Fed: Acuerdo entre las principales autoridades monetarias mundiales (Fed, BCE, BoE, BoJ y Banco de Suiza) en
inyectar cantidades ilimitadas de délares mediante uso de lineas swap.

e TARP: se llevard a cabo un programa voluntario de compra de acciones preferentes de entidades financieras por un
total de $ 250 mil millones. De esta cantidad, la mitad se destinard a recapitalizar las 9 mayores entidades
(Citigroup, Bank of America, Wells Fargo, |P Morgan, Merrill Lynch, Goldman Sachs, Morgan Stanley, Bank of New
York Mellon y State Street). Los otros $ 125 mil millones estaran disponibles para entidades de menor tamafio que
adhieran voluntariamente al programa.

UBS

El Banco de Suiza anunciaba la creacién de un vehiculo para la adquisicién de activos iliquidos a UBS:

e Este vehiculo permitird la transferencia de activos “probleméticos” por valor de CHF 60 mil millones. El Estado
suizo invertird CHF 6 mil millones en obligaciones convertibles, que servirdn para financiar la estructura que
pagard un cup6n minimo del 12,5% hasta conversién (a 117% del precio de referencia), momento en que el
gobierno alcanzaria el 9% del capital.

CREDIT SUISSE

e Ampliarad capital por 10,2 mil millones de francos suizos, mediante: aportacién de grandes inversores — Qatar
Holding LLC, (CHF 3,2 m.mll), emisién bonos convertibles (CHF 1,7 m.mll.), deuda hibrida (CHF 5,5 m.mll.).

ING

e El gobierno inyectard € 10 mil millones para reforzar los fondos propios, por lo que recibird unos titulos especiales
similares a acciones, en las que tendrd derecho a veto pero no a voto. En caso de que se distribuya dividendos ING
pagard un interés del 8,5%. El precio de recompra se establecié en 150% del precio de emisidn o la conversion en
acciones ordinarias pasado tres afios. La legislacién holandesa provee garantias de depdsitos por valor de € 100
mil por persona y entidad.

OTROS
e Corea del Sur anuncia un plan de $ 130 mil millones para garantizar deuda en divisa extranjera y proveer de

liquidez al sistema.

e Ucrania y Hungria han visto rebajada sus calificaciones crediticias y junto a Pakistan negocian con el FMI un
préstamo para hacer frente a pagos internacionales.

CONSULNOR

SERVICIOS DE INVERSION DESDE 1972



2. MERCADOS DE RENTA FlJA:
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LA SEMANA PASADA ESTA SEMANA

INTERBANCARIO

Aparecen las primeras sefiales de una relajacién del mercado
interbancario. Tras los recortes de tipos efectuados la semana
anterior y las diversas medidas adoptadas por los gobiernos a
lo largo de ésta, los tipos del mercado interbancario cedieron.
Asi, el Euribor a 3 meses descendié mds de 30 pb situdndose
en 5,05%, mientras el Libor ($) descendi6 40 pb hasta 4,4%.

DEUDA PUBLICA

La deuda publica se vio soportada por las expectativas de
recortes de los tipos oficiales, lo que propicié nuevamente
retrocesos de las rentabilidades en los tramos cortos de la
curva. Mientras que los tramos largos se vieron castigados por
la percepcién de que los gobiernos llevardn a cabo emisiones
de deuda para afrontar las medidas de rescate del sistema
financiero, lo que impulsé el aumento de las rentabilidades de
los tramos a mds largo plazo. Asi, en Alemania la rentabilidad
del bono a dos afios cayé por debajo del 3% mientras que la
del bono a 10 afios se mantuvo por encima de 4%.

CREDITO

El mercado de “cash” continua paralizado debido a la elevada
desconfianza y aversion al riesgo. El mercado de derivados
comienza a poner en precio las medidas de rescate del
sistema financiero y un deterioro del ciclo econémico, lo que
impulsé un incremento del diferencial entre la deuda de alta
calificacién y la del sector financiero — se asigna un menor
riesgo de quiebra a la deuda senior financiera. Este
movimiento, se vio fortalecido tras la decisién del Tesoro
americano de inyectar capital mediante el plan TARP, en las
entidades financieras.

Gréfico 1. Diferenciales Mercado Monetario Estados Unidos
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Grifico 3. Diferenciales Mercado de Crédito I.G. y H.Y.
(Mercado Cash Global)
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(Gréficos 1y 2. Tablas 3y 5)

Deberfamos seguir apreciando una relajacién de los tipos del
mercado monetario a lo largo de la préxima semana. Los bancos
centrales seguirdn facilitando liquidez al sistema lo que
posibilitaria una normalizacién del mercado. Por otra parte, los
futuros ya descuentan completamente nuevos recortes de tipos
oficiales lo que deberia ejercer también presién a la baja.

No obstante, la recuperacién de la confianza y el traslado de la
politica monetaria a los tipos del mercado interbancario no sera
inmediata sino gradual.

(Tabla 2,3y 4)

La moderaci6n del pesimismo y la puesta en precio de las mayores
necesidades de financiacién de los gobiernos, deberia pesar sobre
el mercado de deuda publica por lo que asistiriamos a una caida
en precio a lo largo de la semana.

(Graficos 3y 4. Tablas 1y 2)

Esta semana y aunque las publicaciones macroeconédmicas
seguirdn siendo poco alentadoras, se concentrardn a finales de la
semana, por lo que podriamos asistir a una moderacién de las
primas de riesgo de crédito en la primera mitad de la semana, si
los resultados empresariales no son peores de los estimado.

Grifico 2. Diferenciales Mercado Monetario Euro-Zona
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Grifico 4. Diferenciales Mercado de Crédito 1.G y Financieros
(Mercado CDS Europeo)
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2. MERCADOS DE RENTA VARIABLE:
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LA SEMANA PASADA ESTA SEMANA

(Gréficos 5, 6y 7. Tablas 7y 8)

Tras las histéricas caidas de la semana anterior el mercado
consiguié rebotar, recuperando algo del terreno perdido. En
Europa, las principales plazas avanzaron en torno a 5%,
destacar el mejor comportamiento del Ibex 35 que se anot6 un
7,3%. En Estados Unidos el S&P 500 gand un 4,6%.

Otra semana mads la volatilidad alcanzé mdximos histéricos

llegando a superar el nivel de 80% el jueves, para terminar
cerrando la semana por encima de 70%.

Gréfico s. Volatilidad: indice VIX
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Griéfico 6. Crédito vs. Renta Variable Estados Unidos
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Grifico 7. Crédito vs. Renta Variable Euro-Zona
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3. MERCADOS DE DIVISAS:

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia

LA SEMANA PASADA ESTA SEMANA

(Tabla 6)

La semana empezé con una marcada apreciacién del euro
acompafiando a la mejoria de sentimiento de los mercados.
Sin embargo, a medida que avanzé la semana el délar volvié a
recuperar el terreno perdido terminando el cruce plano en la
semana, en niveles de 1,34 $/£€.

En su cruce frente a la libra el euro terminé la semana
perdiendo mds de 1%. El repunte de la inflacién britdnica
impulsé este movimiento de apreciacion de la libra
terminando la semana en 0,77 €/£.

El yen mantuvo sus elevados niveles de volatilidad y su alta
correlacién con la aversién al riesgo. Asi, a lo largo de la
semana hemos presenciado a movimientos de ida y vuelta
frente al euro, que se saldo finalmente con una recuperacién
de la divisa europea hasta niveles de 136 €/¥.

Las medidas aprobadas por las principales economias europeas
deberfa frenar el aumento de las elevadas primas de riesgo sobre el
euro, lo que unido a una reduccién de la aversién al riesgo
propiciaria que el cruce con el délar recuperara parte del terreno
situdndose nuevamente entre 1,37 $/€y 1,40 $/€.

Ambas divisas seguirdn presionadas por la confirmacién de los
mayores riesgos sobre el crecimiento de sus economias. Esta
semana esperamos una moderacién de los precios en la Euro-zona
mientras en el Reino Unido, la inflacién persiste, lo que daria un
breve soporte a la libra esterlina. Creemos que el cruce seguira
cotizando por encima de 0,79 €/£.

Si se confirma la menor aversién al riesgo en el mercado, el yen
retrocederd parte del terreno ganado esta ultima semana pudiendo
alcanzar niveles cercanos a 140 €/£.
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4. MACROECONOMIA
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LA SEMANA PASADA ESTA SEMANA

ESTADOS UNIDOS

Se deterioran los datos de consumo y actividad. Las ventas al
por menor se contraen un 1,2% mensual en septiembre al
tiempo que la confianza del consumidor de la Universidad de
Michigan registré su mayor caida mensual retrocediendo en
octubre hasta 57,3 desde el 70,3 anterior.

La produccién industrial se contrajo un 2,8% en septiembre,
descendiendo la utilizacién de la capacidad productiva hasta
76,4% desde el 78,7%. Mientras el indice Empire y el de |a Fed
de Filadelfia (indicadores adelantados), descendieron mds de
lo esperado.

En cuanto a los precios, el IPC se moder6 mas de lo
esperados, situdndose en septiembre en 4,9% (cinco décimas
menos que el dato anterior). También se moderaron los
precios de produccién hasta 8,7% desde el 9,6% anterior.

En el sector inmobiliario, las viviendas iniciadas y los permisos
de construccién aceleraron nuevamente su retroceso en
septiembre hasta 817 mil y 786 mil respectivamente (desde los
872 mil y 857 mil datos de agosto). Ademds, la confianza del
sector descendié hasta el nivel de 14 desde el 17 anterior.

EUROZONA

El dato final del IPC confirma la moderacién de los precios,
descendiendo hasta 3,6% en septiembre desde el 3,8%
anterior. La tasa subyacente se mantuvo en 1,9%.

La produccién industrial registré nuevamente en agosto una
contraccién (0,7%).

En Alemania el indice ZEW registré un notable retroceso en
octubre, cayendo hasta -63 desde el -41,1 anterior, castigado
por la actual situacién de los mercados.

ESPANA

La inflacién en septiembre descendié més de lo esperado,
situdndose en 4,5% desde el 4,9% anterior.

REINO UNIDO Y JAPON

En el Reino Unido repunté la inflacién hasta 5,2% en
septiembre desde el 4,7% anterior. Ademds, se elevé el
nimero de desempleados aumentando la tasa de paro hasta
5,7% en agosto.

En Japén la produccién industrial se contrae un 6,9%
interanual. En su reunién el BoJ mantuvo los tipos inalterados
en 0,5%.

EMERGENTES

En Brasil las ventas al por menor moderaron su ritmo menos
de lo esperado, registrando un crecimiento del 9,8% desde el
11,3% anterior.

MERCADO DE MATERIAS PRIMAS (Tabla 9)

El precio del crudo siguid retrocediendo con celeridad ante los
mayores riesgos a una profundizacién de la desaceleracién del
crecimiento global. El precio del barril de Brent retrocedié mas
de 11% en la semana, rompiendo la barrera de los 70$.

El lunes, conoceremos el indice de indicadores adelantados de
septiembre que seguiria en terreno negativo apuntando a un
deterioro de las condiciones econémicas. Ademds tendremos la
comparecencia de Bernanke, en la que seguird reconociendo la
fragilidad de la economia.

El jueves, estaremos atentos a la cifra de pedidos de subsidio de
desempleo semanales, que seguiria mostrando un deterioro del
empleo.

El viernes conoceremos datos del sector inmobiliario. Se publican
las ventas de viviendas de segunda mano en septiembre, que
podrian repuntar ligeramente.

El jueves, se publica los pedidos industriales de agosto, que
mostrarian una contracciéon. Ademéas, conoceremos también la
balanza por cuenta corriente de agosto que seguiria en terreno
negativo. Este mismo dfa, se publican también indicadores de
confianza empresarial de varias economias, las méas relevantes
serdn en Francia y Bélgica, ambas mostraran nuevos retrocesos.

El viernes tendremos el dato preliminar de los indicadores PMI,
que tanto en el sector servicios como en el manufacturero
mostraran retrocesos, sefialando contraccién en ambos sectores.

El viernes conoceremos la tasa de paro trimestral, cifra que serd
poco alentadora situdndose en torno a 11,5%.

En el Reino Unido el viernes se publica el crecimiento del PIB en el
tercer trimestre, cifra que mostrard una contracciéon de esta
economia del 0,2% trimestral.

En Japon se publica la balanza comercial de septiembre que se
espera vuelva a mostrar un superdvit, esto serd el jueves.

Hoy hemos conocido el crecimiento del PIB en China, que se
moderé en el tercer trimestre més de lo esperado, situdndose en
9%. En India se recortaron los tipos oficiales en 100 pb hasta 8%.

Esta semana lo mds destacado serd la reunién de la OPEP en la
que se prevé decida recortar la produccién de crudo ante las
expectativas de una menor demanda. Esta decisién podria
impulsar el precio del crudo.
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5. Tablas

Tabla 1. Crisis de Crédito. Termémetro de la crisis:

Indicador

Ultima Semana

Semana Anterior

INFORME SEMANAL
20 de octubre de 2008

Media Histérica

Empleo Pedidos semanales desempleo 461 mil 477 mil 365 mil
Consumo Redbook 0,5 0,8 3,1
Int. Council Shopping Center 0,7 0,1 0,08
Volatilidad VIX 70.33% 69,95% 19,08%
VDAX 64,28% 43,76% 21,12%
Indicador Ultima Semana Semana Anterior Variacion
Mercado Euribor 3m - Letras Tesoro 3,34 3,38 -4
Interbancario Libor 3m - T-Bill 3,66 4,49 -83
Crédito iTraxx Crossover 761 725 36
Europeo iTraxx Main 142 139 3
I.G. Europa (Mercado Cash) 268 248 20
Crédito CDX High Yield 1153 1139 14
Americano CDX I.G. 195 213 -18

Tabla 2. Mercados de Deuda. indices de Renta Fija

JP Morgan Ultimos s dias
Global ($) -0,23
Estados Unidos sob y corp, -0,81
Eurozona Agregado 0,14
Eurozona Soberanos 0,06
Eurozona Corporate 0,08
Eurozona 1-3 afios -0,33
JPM Euro Sterling -0,76
JPM US Tips index -2,20
JPM European Inflation Link -1,99
Tabla 3, Futuros tipos de interés (%)

Spot
Futuros Fed Funds 1,50
Futuros Euribor a 3 Meses 5,04 (5,38)

Tabla 4, Tipos de interés: Curva de tipos

Mes en curso

0,32
-2,65
0,31
1,01
-1,61
0,38
-1,55
-5,02
-2,91

Diciembre 2008

1,13 (1,13)
3,88 (4,10)

Fuente: B

Afo en curso
3,21
3,34
2,30
4,17
-2,07
3,65
-3,56
-3,92
'0157

oomberg y elaboracién propia

Rentabilidad Anual

5,69
-1,03
3,27
5,50
-1,86
4,76
-1,35
1,48
1,98

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia

Marzo 2009

1,20 (1,19) |
3,40 (3,50)

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia

Variacién semanal

Variacién Mes

Variacién afio

17/10/2008 10/10/2008 (p,b) (p,b) (p,b)
Alemania 2 afos 2,95 3,04 -8,5 -45 -93,8
Alemania 10 afios 4,01 4,00 1,8 4,6 -24,6
USA 2 aiios 1,61 1,63 -1,94 -26,4 -135,07
USA 10 aiios 3,93 3,87 5,94 14,7 -5,28

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia

Tabla 5, Tipos de interés: Mercado Monetario

17/10/2008

Euribor 1 mes 4,73
Euribor 3 meses 5,05
Euribor 1 afio 5,20
Libor 1 mes 4,18
Libor 3 meses 4,42
Libor 1 afio 3,97

Variacién semanal

10/10/2008
5,12
5,38
549
4,59
4,82
4,17

-38,7 31,9
-33,6 23,2
-28,7 -29,3
40,6 25,5
40,0 36,6
-19,6 1,0

Variacién Mes

Variacién afio

-25,1

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia
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Tabla 6, Mercado de Divisas, Principales divisas contra el Euro:

INFORME SEMANAL
20 de octubre de 2008

Divisas Variacién semanal | Variacion Mes  Variacién afio
17/10/2008 10/10/2008 %)% %)* %)*
Euro-Délar 1,341 1,341 0,0 -4,1 -7,4
Euro-Libra 0,776 0,786 1,3 2,3 -5,2
Euro-Yen 136,2 134,9 -0,9 7,6 15,2
Délar-Yen 101,7 100,7 -1,0 3,8 9,3

* a) Euro-Délar: (+) apreciacion euro; b) Euro-Libra: (+) apreciacion libra; c) Euro-Yen: (+) apreciacion yen; d) Délar-Yen; (+) apreciacion yen;

Tabla 7, Mercado Bursitil:

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia

Renta Variable Variacion Variacién Mes (%) Variacién afo (%)

17/10/2008 10/10/2008 semanal
IBEX 35 9655,2 8997,7 7,3 -12,1 -36,4
FTSE 100 4063,01 3932,06 3,3 -17,1 -37,1
CAC 40 3329,92 3176,49 4,8 17,4 -40,7
DAX 4781,33 4544,31 5,2 18,0 -40,7
D) Euro Stoxx 50 2532,17 2421,87 4,6 -16,7 -42,4
Dow Jones 8852,22 8451,19 4,7 -18,4 -33,3
S&Ps00 940,55 899,22 4,6 -19,4 -35,9
NASDAQ 1711,29 1649,51 3,7 -18,2 -35,5
Topix 894,29 840,86 6,4 -14,7 -37,2
Nikkei 8693,82 8276,43 5,0 -20,0 41,2
MSCI EM 567,92 591,901 -4,1 -27,8 -54,4
MSCI Far East ex Japan 271,92 280,96 -3,2 -21,0 -52,1
MSCI East Europe 126,3 149,63 -15,6 -43,1 -67,0
MSCI Latin America 2156,89 2033,21 6,1 32,3 -51,0
MSCI Europe 75,08 71,63 4,8 -16,1 -41,1
MXCI World 950,774 910,331 4,4 -19,6 -40,2
MSCI US 889,56 850,82 4,6 -19,5 36,0

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia

Tabla 8, Indicadores de Volatilidad de los Mercados Bursatiles:

17/10/2008 10/10/2008 12/28/2007 12{29 /2006
VIX 70,33 | 69,95 | 20,74 | 11,56
VDAX 64,28 43,76 16,36 13,85

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia
Tabla 9, Mercado de Materias Primas:
Variacién (%) Mes en curso  Afio en curso

17/10/2008 10/10/2008 % %
Brent 67,69 76,23 -11,2 -29,0 -26,3
CRB 282,14 289,89 -2,7 -18,3 -21,3
LMEX 2403,2 2463,3 -2,4 -21,1 -29,2
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