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COMENTARIOS GENERALES

El aflo 2012 vino marcado por el agravamiento de la crisis de la deuda soberana en Europa circunstancia que
puso de manifiesto las dificultades de la Union Europea (UE) para avanzar y hacer frente a sus problemas,
llegando incluso a amenazar los fundamentos de la Unién Monetaria y el euro. Esta situacion de falta de
acuerdo de la UE, unida a las politicas severas de ajuste fiscal, se trasladé a la economia real de los paises de la
zona euro y agravo la recesion y el deterioro de sus economias.

Los pafses de la periferia europea, especialmente Espana e Italia, han vuelto a estar en el punto de mira de los
mercados, que han especulado durante la mayor parte del ano con su rescate. El momento mas delicado se
alcanzo en el mes de julio, cuando la prima de riesgo y la rentabilidad del bono a 10 afios espafoles llegaron a
superar 640 p.b.y el 7,5%, respectivamente, y los mercados apostaban claramente por el rescate e incluso por
el fin del euro, lo que obligd de nuevo al BCE a jugar un papel destacado en la resolucién de la crisis. Sélo el
papel jugado por el BCE y su presidente, Mario Draghi, consiguio afrontar la situaciéon y comenzar a despejar
las incertidumbres acerca del proyecto europeo gracias a su apuesta decidida el 26 de julio en Londres
respecto a la irreversibilidad del euro, que marcd un punto de inflexién y permitid una recuperacion de la
confianza en el proyecto europeo y de los mercados financieros a nivel internacional.

Al igual que en 2011, la UE celebré numerosas cumbres para hacer frente a la crisis. Los planes para avanzar
en la emision de eurobonos quedaron descartados, pero se continud trabajando en la creacién de un
cortafuegos que evitase el contagio de la crisis a Espafna e Italia. Las medidas mas destacadas en este sentido
fueron: la puesta en marcha del Mecanismo Europeo de Estabilidad (ESM), el acuerdo para la creacion del
supervisor bancario Unico y un nuevo rescate in extremis a Grecia, que despejo las dudas acerca de la
irreversibilidad del proyecto europeo.

En Espafa, el afo vino marcado por el elevado nimero de iniciativas y reformas del nuevo gobierno para
enfrentar la crisis, la posibilidad del rescate que ha estado presente durante todo el periodo, los ajustes fiscales
para cumplir los compromisos con la UE en materia de reduccion del déficit y la asistencia financiera al sector
financiero espanol, asi como la posterior reestructuracion del mismo, tras la participacién publica en Bankia,
Catalunya Banc, Novagalicia Banco y Banco de Valencia.

En el &mbito internacional, las claves fueron las medidas de expansiéon monetaria de la FED y de los bancos
centrales para hacer frente a la crisis, las elecciones en los Estados Unidos, en las que resultd reelegido el
presidente Barack Obama, el aumento del peso especifico de Alemania y de la canciller Angela Merkel en la
toma de decisiones en Europa, y la consolidacion de China como actor fundamental para el liderazgo de la
economia mundial.

La cronologia del periodo y de la gestion de la crisis econdémica y de la deuda estuvo marcada por los
siguientes acontecimientos en los paises de la zona euro y en los EE.UU.

Europa

La UE celebré numerosas cumbres con el objetivo de hacer frente a la crisis de la deuda soberana y del propio
euro mediante la adopcidon de medidas que sirviesen para reforzar la arquitectura de la propia Unién
Monetaria y del sistema financiero europeo, aunque con resultados desiguales y en numerosas ocasiones
adoptando decisiones a Ultima hora para hacer frente a los acontecimientos. Con el objetivo de proporcionar
un cortafuegos que impidiese el contagio de la crisis financiera a Espafna e ltalia se acordd adelantar a julio la
entrada en vigor del Mecanismo Europeo de Estabilidad (ESM) y aumentar su dotaciéon hasta 700.000 mill. €.

En el terreno politico, diversos primeros ministros europeos (Mario Monti, Francoise Hollande), junto con
lideres econémicos (Mario Draghi) y politicos se mostraron partidarios de reorientar la politica econémica a
favor del crecimiento y el empleo, pero chocaron con la ortodoxia alemana partidaria de la disciplina
presupuestaria y del cumplimiento del llamado pacto fiscal, asignando el papel de lucha contra la crisis por el
lado de la demanda al Banco Europeo de Inversiones (BEI).

La cumbre de junio marcé un punto de inflexién por la posicion de bloqueo de Espafia e Italia para lograr un
acuerdo con sus socios europeos destinado a adoptar medidas orientadas a rebajar las presiones de los
mercados sobre sus primas de riesgo, que se estaban volviendo insostenibles. El acuerdo bésico fue que los
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mecanismos de rescate europeos (EFSF/ESM) podrian intervenir directamente en la recapitalizaciéon de los
bancos sin canalizarse estas ayudas a través de los gobiernos, lo cual se consideraba como un elemento
necesario para romper la vinculacion entre riesgo soberano y financiero debido a que la ayuda no computa
en el endeudamiento del pais. No obstante, el alcance del acuerdo fue limitado por las reticencias de los
paises del norte de Europa y al imponer Alemania como condicion previa que antes se hubiera establecido el
supervisor bancario Unico, primer paso de la unién bancaria. Finalmente, el Consejo Europeo de diciembre
acordd una hoja de ruta para el lanzamiento del supervisor bancario Unico, que se retrasé hasta enero de
2014,

Las cifras macro de la eurozona reflejan el efecto de la austeridad fiscal sobre la actividad econdémica y el
crecimiento, que presentd una contraccion del 0,1% en el tercer trimestre del afio, lo que la sitUa en recesion
técnica por segunda vez. Las perspectivas para la zona euro, tanto de la Comision Europea como del FMIy la
OCDE, rebajan las previsiones de crecimiento para 2013 hasta niveles testimoniales o incluso negativos y
retrasan la vuelta al crecimiento hasta el 2014.

Holanda y Austria sorprendieron con caidas del PIB del 1,1% y 0,1%, respectivamente, mientras que Francia y
Alemania superaron las expectativas al crecer ambas un 0,2%, aunque las perspectivas de sus gobiernos
apuntan a un mayor deterioro econémico. Espafa e Italia se comportaron mejor de lo esperado al caer un
03% (hasta el 1,6% interanual) y 0,2%, respectivamente, mientras que Portugal y Grecia ampliaron la
contracciéon de sus economias hasta caer el 3,4% Yy 7,2% interanual, respectivamente.

Banco Central Europeo

El BCE acentud aun mas su papel durante el perfodo con el agravamiento de la crisis de la zona euro. Como
en el afio anterior, continud facilitando liquidez a las entidades financieras debido a que la falta de confianza
ha seguido impidiendo que el mercado interbancario volviese a funcionar con normalidad. Con este objetivo
adjudico 529.531 mill. € al 1% a 800 entidades en la segunda subasta de liquidez a 3 afios de febrero (+8,2%
vs. la subasta de diciembre de 2011), a la vez que amplié el rango de activos aceptados como colateral y se
comprometid a ofrecer liquidez ilimitada, al menos hasta 2014.

Durante la primera mitad del afo la institucién fue objeto de criticas conforme la presion sobre la deuda
periférica se incrementaba y las primas de riesgo se elevaban hasta niveles preocupantes, sin que adoptase
ninguna medida para paliar el problema, bien en forma de compras de deuda soberana en el mercado
secundario como habia hecho en anteriores ocasiones a través del Securities Market Program, ahora en
suspenso, o bien a través de una nueva subasta extraordinaria de liquidez. La decepcidon por la ausencia de
medidas activas por parte del BCE fue una de las causas que contribuy® a provocar importantes caidas en las
bolsas —el IBEX35 alcanzd minimos desde marzo de 2003 y la bolsa italiana cayd a niveles de 2009- e
importantes repuntes de las primas de riesgo de la deuda periférica —la prima de riesgo espafola a 10 afios
alcanzd un méximo histérico de 640 p.b, al tiempo que los mercados empezaron a cuestionar |la
supervivencia del euro y a apostar por su ruptura, circunstancia que provocé un flujo de salida de capitales
desde las economias periféricas hacia los paises del nucleo duro del euro.

Asi, en medio de un clima de elevada incertidumbre acerca del proyecto europeo y con las economias
espanolas e italiana aparentemente abocadas al rescate, el jueves 26 de julio el presidente del BCE dio un
paso firme adelante y afirmé que “...el BCE estd listo para hacer todo lo que sea necesario para preservar el euro. Y
créanme, serd suficiente”. Estas declaraciones, que dejaban la puerta abierta a una intervencion contundente
del BCE en los mercados, al vincular las tensiones en los mercados de deuda con un potencial efecto
desestabilizador en la politica monetaria, fueron suficientes para que los mercados volvieran a apostar por la
irreversibilidad del euro y las primas de riesgo de los paises periféricos comenzasen a moderarse de modo
significativo. Posteriormente, el 2 de agosto, Mario Draghi sefialé que las primas de riesgo relacionadas con el
temor sobre la reversibilidad del euro eran inaceptables y debfan de ser abordadas de una manera
fundamental, indicando que el BCE estaba dispuesto a comprar deuda si los gobiernos soberanos en
dificultades solicitaban la ayuda del EFSF y aceptaban las condiciones establecidas para ello.

El BCE cumplié con las expectativas suscitadas y en septiembre anuncié su programa de compras de bonos
en el mercado secundario (OMT, Outright Market Transactions) emitidos por paises con problemas. Las
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caracteristicas basicas del programa son: la estricta condicionalidad, que estd vinculada a los programas
EFSF/ESMy al cumplimiento de un programa de ajuste macroeconémico; el rango de accién, con compras de
deuda por importe ilimitado y concentradas en deuda soberana con vencimiento entre 1y 3 afos; la renuncia
del BCE a la prelacién de pagos al no disfrutar de prioridad como acreedor respecto a otros inversores para la
deuda comprada bajo el programa, y los colaterales, donde se suspende el limite minimo de rating hasta
ahora exigido para aquellos pafses sometidos a algun tipo de rescate.

Ademés, el papel del BCE se ha visto reforzado por el reciente acuerdo de los lideres europeos en diciembre
sobre la puesta en marcha en enero de 2014 del Supervisor Bancario Unico, que reforzaré los poderes de la
institucion al poner bajo su supervision a las grandes entidades financieras europeas.

Estados Unidos

Las decisiones politicas y econémicas en los Estados Unidos estuvieron condicionadas por la celebracion de
elecciones presidenciales en noviembre y por los esfuerzos destinados a intentar limitar los efectos de un
posible contagio de la crisis de la zona euro, que pudiera poner en peligro la recuperacion de la economia
americana. Con este objetivo, la FED confirmé el rumbo de su politica monetaria expansiva, prometio
mantener los tipos de interés en niveles muy bajos al menos hasta finales de 2015 y se mostré dispuesta a
emprender medidas adicionales de expansidon monetaria para apoyar el crecimiento y el empleo.

El resultado de esta politica fue la extension en junio de la operacion Twist (por 267.000 mill. $) hasta final de
ano, junto con el anuncio en septiembre de un tercer programa de inyecciéon de liquidez (Q3), consistente en
compras de MBS (Mortage Backed Securities, titulizaciones respaldadas por hipotecas) por importe de 40.000
mill. $ mensuales, asi como la sustitucion en diciembre de la operacién Twist por un nuevo programa de
compra de bonos del Tesoro por 45.000 mill. $ al mes.

En las elecciones de noviembre Barack Obama fue reelegido presidente por 4 afnos mas (303 votos vs. 206 de
Mitt Romney), pero volvid a perder el control del Congreso (reteniendo el del Senado), lo que ha obligado a
democratas y republicanos a alcanzar acuerdos para evitar el fiscal cliff (durante el primer semestre de 2013),
que obligarfa a recortes automaticos del gasto por valor de 1,2 bill. $ durante 10 afos y podria suponer un
recorte presupuestario cercano al 4% del PIB.

Las cifras de la economia americana muestran sefiales contradictorias, puesto que aunque el crecimiento es
apreciable (3,1% en el tercer trimestre) y el mercado inmobiliario comienza a recuperarse, las cifras de empleo
presentan un comportamiento débil y las perspectivas apuntan a un desaceleracion suave de la economia,
que podria agravarse si no se alcanza un acuerdo en materia fiscal.

Espana

El nuevo Gobierno centrd sus iniciativas en hacer frente a la crisis econémica en medio de un entorno de
fuerte deterioro econémico, elevadas primas de riesgo, dificultades para financiarse en los mercados, elevado
nivel de desempleoy las politicas de recortes del gasto social.

Las principales medidas adoptadas fueron: la aprobacion, en el mes de abril, de los Presupuestos Generales
del Estado para 2012, que establecian un ajuste de 27.300 mill. €, con el objetivo de alcanzar una reduccion
del déficit hasta el 53% (frente al 89% finalmente alcanzado en 2011), tal y como habia solicitado el
Eurogrupo, la reforma del mercado laboral, que flexibiliza el mercado de trabajo y reduce la indemnizacién
por despido con caracter general a 33 dias por afo trabajado, una amplia reforma del sector financiero,
mediante la aprobacién de tres reales decretos-leyes en febrero, mayo y agosto y la reforma de la
Administracion local. Estas medidas vinieron acompafnadas de una subida del IVA, un plan de pago a
proveedores, recortes del gasto en educacién y sanidad e introduccion del copago farmacéutico, recortes a
funcionarios, parados y dependientes, subida de la tarifa eléctrica, incrementos de impuestos sobre la renta
de las personas fisicas y sociedades y una “amnistia fiscal” para rentas no declaradas.

Ademas, las necesidades del ajuste también afectaron a las CC.AA, para las que se establecid un objetivo de
déficit del 1,5%, asi como un mecanismo extraordinario de financiacion para pagos denominado Fondo de
Liquidez Autondomica (FLA), del que han hecho uso 9 CCAA. (Catalufa, Comunidad Valenciana, Murcia,
Castilla La Mancha, Canarias, Andalucia, Asturias, Baleares y Cantabria) por un importe total de 12.582 mill. €.
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En julio el Eurogrupo decidié otorgar un afo adicional, hasta 2014, para cumplir con sus objetivos de
reduccion del déficit publico hasta el 3%, a cambio de nuevos ajustes presupuestarios, estableciendo como
objetivo una reduccién hasta el 6,3% en 2012 (en lugar del 5,3% inicial), el 4,5% en 2013 y el 2,8% en 2014.

El 9 de mayo el FROB entré en el capital de Banco Financiero y de Ahorros, matriz de Bankia, debido a sus
fuertes pérdidas e insuficiencia de capital, a lo que los mercados respondieron con fuertes alzas de la prima de
riesgo, incrementando las dificultades para la financiaciéon del Estado y cerrando la misma a entidades
financieras y empresas espafolas, en medio de una elevada desconfianza y fuertes interrogantes sobre la
situacion del sistema financiero espafol y de las finanzas publicas, especialmente de las CC.AA. Finalmente, en
junio se aprobd por el Eurogrupo el otorgamiento de asistencia financiera al sector bancario espanol.

El 23 de julio, la CNMV acordd prohibir de forma cautelar la adopcién de posiciones cortas sobre todas las
acciones del mercado espanol y prorrogd la prohibicion el 23 de octubre. El 1 de noviembre se acordd una
nueva prohibicién de acuerdo con el Reglamento (UE) 236/2012, cuya aplicacion se hizo efectiva en esa fecha,
con validez hasta el 31 de enero de 2013.

En septiembre se presentaron los Presupuestos Generales del Estado para 2013, que incluyeron un nuevo
ajuste de 43.000 mill. € y vinieron acompafnados de un paquete de medidas de liberalizacion de los sectores
energético (reforma del sector eléctrico), telecomunicaciones y servicios.

Tras crecer un 0,7% en 2011, la economia entrd en recesion en el primer trimestre del afo y continud el
proceso de destruccién de empleo, que registré un méximo de 4.907.814 desempleados en noviembre,
reducido, al cierre de diciembre, a 4.848.723 desempleados. Las perspectivas para 2013 de la Comision
Europea, la OCDE y, en menor medida, del Gobierno, apuntan a un mantenimiento de la recesién y a un
retraso de la recuperacion hasta 2014, como consecuencia del incremento del paro, el desapalancamiento del
sector privado, las medidas de ajuste presupuestario y la restriccion del crédito.

Asimismo, los principales retos a los que se enfrentard la economia espanola en 2013 serdn: conseguir la
financiacion necesaria para atender a los vencimientos de deuda y financiar el déficit, cuyas necesidades se
estima que superaran los 200.000 mill. €, lograr la vuelta a la senda del crecimiento y la creacién de empleo.
Ademas, el Gobierno y las CC.AA. tendran que incrementar sus esfuerzos para el cumplimiento del objetivo de
déficit, lo que facilitard la recuperacion de la credibilidad, la reapertura de los mercados financieros vy la vuelta
del crédito para PYMES y particulares.

-Reestructuracion del Sector Financiero-

A lo largo de 2012 se profundizé en el proceso de reestructuracion y recapitalizacion del sistema financiero
espafol con el objetivo de concluir su saneamiento. El Gobierno aprobé en febrero un nuevo real decreto-ley
de saneamiento del sector financiero que obligé a las entidades de crédito a realizar importantes dotaciones
(50.000 mill. €) con el objeto de reforzar su capital y cubrir su exposicion a los activos inmobiliarios, a la vez
que establecié la posibilidad de que el FROB entrase en el capital de aquellas entidades incapaces de alcanzar
el capital exigido.

Como consecuencia de las dudas suscitadas sobre la situacion real de los balances de las entidades tras la
intervencién de Bankia, se acordd en mayo la contrataciéon de Oliver Wyman y Roland Berger como
evaluadores independientes del sector bancario espafol al objeto de realizar un ejercicio de transparencia
sobre el mismo que permitiera la recuperacion de su credibilidad.

El 9 de junio el Gobierno solicitd al Eurogrupo hasta 100.000 mill € de asistencia financiera para recapitalizar a
la banca, que obligd a la firma del Memorando de Entendimiento (MoU) para fijar las condiciones de la ayuda,
la cual, tras los test de estrés y las auditorias al sector se establecié en torno a 52.454 mill. €. Posteriormente, el
31 de agosto el Gobierno aprobo un tercer real decreto-ley de reestructuracion y resolucion de entidades de
crédito, con objeto de cumplir las medidas basicas acordadas con la UE en el MoU, que incluye: un marco
legal reforzado que facilita la reestructuracion de entidades con dificultades, el refuerzo de las capacidades del
FROB, medidas encaminadas a la proteccion de los inversores minoristas, un sistema de reparto entre el sector
publico y privado del coste de la reestructuracion y la creacién de una sociedad para la gestion de activos
inmobiliarios procedentes de la reestructuracion bancaria (Sareb).
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Con base en las auditorias, se establecié que la mayor parte de las necesidades de capital se concentraba en
las entidades participadas por el FROB (BFA-Bankia, Catalunya Banc, NCG Banco y Banco de Valencia) y que
habria un grupo heterogéneo de entidades que podrian requerir ayudas publicas moderadas o que podrian
recapitalizarse por sus propios medios (como ha hecho Banco Popular a través de una ampliacion de capital).
Las cifras estimadas de necesidades de capital (después del efecto fiscal) resultantes de los test de estrés se
recogen en la tabla siguiente:

Entidad Escenario base (mill. €  Escenario adverso (mill. €)
Grupo Santander +19.181 +25.297
BBVA +10.945 +11.183
Caixabank+Civica +9.421 +5.270
Kutxabank +3.132 +2.188
Sabadell+CAM +3.321 +915
Bankinter +393 +399
Unicaja+CEISS +1.300 +128
Ibercaja+Caja3+Liberbank +4.92 -2.108
BMN -368 -2.208
Popular +677 -3.223
Banco de Valencia -1.846 -3.462
NCG Banco -3.966 -7.176
Catalunya Banc -6.488 -10.285
Bankia-BFA -13.230 -24.743
Total Sistema (solo necesidades) -25.898 -53.745

* Escenario base: exigencia de capital del 9% y cafda acumulada del PIB real del 1,7% hasta 2014.
Escenario adverso: exigencia de capital del 6% y caida acumulada del PIB real del 6,5% hasta 2014. Se estima una probabilidad de
ocurrencia inferior al 1%.
Fuente: Banco de Espafa

En noviembre, el Banco de Espafia aprobd los planes de reestructuracion de las entidades participadas por el
FROB, que incluyen la transferencia de activos y préstamos inmobiliarios a la Sareb, una reduccion significativa
de su tamafno y la imposicion de pérdidas a los tenedores de participaciones preferentes (PPR) y deuda
subordinada. La Comisiéon Europea refrendd los planes y autorizd en diciembre el desembolso de 36.965 mill.
de capital de las instituciones europeas al FROB para su inyeccion a las entidades. Finalmente, a mediados de
diciembre, el Banco de Espafa y la Comision Europea aprobaron los planes de las entidades que requerian
ayudas adicionales de capital publico (Liberbank, Banco Ceiss, BMN y Banco Cajatres), cuyas necesidades se
han estimado en 1.865 mill. €. En conjunto, la cifra de ayuda publica que recibirdn las entidades serad de 38.833
mill. € a los que habrd que afadir otros 2.500 mill. € de ayuda europea destinados al capital de la Sareb,
sensiblemente inferiores a los 52.454 mill. € estimados en los test de estrés.

Calificaciones Crediticias (Ratings)

Lo mismo que en el afo anterior, 2012 estuvo marcado por las sucesivas rebajas de ratings que afectaron de
modo significativo a los paises periféricos de la zona euro, pero que también pusieron en duda las
calificaciones de triple-A de algunas de las grandes economias europeas. Ademads, el agravamiento de la crisis
y los problemas del sector financiero europeo afectaron de modo notable a la solvencia de las grandes
entidades financieras europeas y a su calificacion crediticia, que en menor medida también se extendid hasta
las grandes empresas industriales.

El afio comenzd con la pérdida de la triple-A por Francia y Austria, a las que Standard & Poor’s sitlo en niveles
de AA+, que estuvieron acompanadas por nuevas rebajas de las calificaciones de Espafa, Italia, Grecia,
Portugal, Malta, Eslovaquia, Eslovenia y Chipre, junto con la pérdida de la maxima calificaciéon del Fondo
Europeo de Estabilidad Financiera (hasta AA+).

El rating de Espafna estuvo sometido a sucesivos recortes por parte de todas las agencias de calificacién, pese
a lo cual ha conseguido mantenerse dentro de la categoria de grado de inversion, pero ha pasado a situarse
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por debajo del de Italia. Estas rebajas han venido motivadas fundamentalmente por el rdpido crecimiento del
saldo de deuda publica sobre el PIB (a finales de afio alcanza el 77,4%), las dificultades del sector financiero y
la necesidad de apoyos al mismo por parte del Estado, el agravamiento de la crisis econdémica, el desempleo y
la escasez de crédito.

En el plano europeo, las mayores presiones se han situado sobre Francia, cuyo rating fue rebajado por
Moody’s (hasta Aal) y por Standard & Poor’s (hasta AA+), como consecuencia del deterioro del crecimiento
econémico del pafs y de sus finanzas publicas en un entorno de desafios estructurales crecientes. Asimismo,
tanto Austria como el Reino Unido recibieron advertencias acerca de posibles recortes en sus calificaciones.

Estados Unidos, que en 2011 perdid la triple A por parte de Standard & Poor’s, ha conseguido mantener sus
calificaciones, pero su evolucion futura dependera de como afronte la solucion al reto planteado por el fiscal
cliff.

Variacion de los Ratings de emisores soberanos en 2012

Moody’s Standard & Poor’s Fitch
Zona Euro Enero Diciembre Enero Diciembre Enero Diciembre
Alemania Aaa Aaa AAA AAA AAA AAA
Francia Aaa Aal AAA AA+ AAA AAA
Austria Aaa Aaa AAA AA+ AAA AAA
Bélgica Aa3 Aa3 AA AA AA AA
Paises Bajos Aaa Aaa AAA AAA AAA AAA
Espana Al Baa3 AA- BBB- AA- BBB+
Italia A2 Baa2 A BBB+ A+ A-
Grecia Ca C CcC B CCC CC
Portugal Ba2 Ba3 BBB- BB BB+ BB+
Irlanda Bal Bal BBB+ BBB+ BBB+ BBB+
UE
Reino Unido Aaa Aaa AAA AAA AAA AAA
Resto del Mundo
Estados Unidos Aaa Aaa AA+ AA+ AAA AAA
Japon Aa3 Aa3 AA- AA- AA A+

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia

RENTA VARIABLE
Evolucion de los indices y volimenes de contratacion

El Ibex35 cerrd el afo en 8.167,5 puntos (-4,7% respecto de 2011, -46,2% desde el cierre de 2007), situdndose
en niveles de cierre anual del 2003. El méximo anual, de 8.967,4 puntos, se alcanzé el 9 de febrero y el minimo
anual, de 59053 puntos, el 23 de julio. El selectivo espafol fue el Unico de los principales indices
internacionales que termind el afo en negativo, presentando el resto de selectivos el siguiente
comportamiento:
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indice Var.% 2012 | Var.% acum. desde 2007
Francfort +29,1 -5,6
Paris +15,2 -35,1
Mildn +7.8 -58,1
Eurostoxx50 +13.8 -40,1
Londres +5,8 -8,7
Dow Jones +7.3 -1,.2
Nasdag 100 +16,8 +27,6

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia.

La capitalizacion del lbex35 se situd a finales de 2012 en 324.460 mill. €, frente a 320.673 mill. € a finales de
2011, lo que representa un incremento del 1,2% motivado por las ampliaciones de capital realizadas por las
empresas integrantes del indice para atender la conversion de instrumentos financieros, reforzar su base de
recursos propios y atender el pago de dividendos mediante acciones (script dividend). En 2011 se produjo una
calda interanual con respecto a 2010 del 10,3%. En los tres Ultimos afios el valor de mercado del conjunto de
las empresas pertenecientes al selectivo se ha reducido en aproximadamente 80.500 mill. €.

Dentro del selectivo espafol los valores que han sufrido mayores pérdidas han sido: Bankia (-89,1%), Abengoa
B (-85,4%), Banco Popular (-65%), Sacyr (-58,4%), FCC (-53,2%), Gamesa (-48,3%), Repsol (-35,4%) y Bankinter (-
33,9%). En el lado de las ganancias han destacado: Grifols (102,7%), Inditex (66,7%), Amadeus (51,9%), DIA
(37,6%), IAG (28,1%), Técnicas Reunidas (26,3%), Ferrovial (20,1%) y Mediaset (15,4%).

La bolsa espafola ha negociado en renta variable durante 2012 un volumen efectivo de 701.007 mill. €, un
24% inferior al de 2011. Destaco la caida de la actividad negociada en el mercado de érdenes (-34%), cuya
importancia relativa en la contrataciéon total retrocede hasta el 54,9%, desde el 63,1% registrado en 2011,
Igualmente, la negociacién en bloques y operaciones especiales registré un descenso del 6,6%.

En 2012 dej6 de formar parte del Ibex35 Ebro Foods (02/05/12), volviendo la composicion del indice a 35
valores. En la segunda revision ordinaria del Comité Asesor Técnico del Ibex35 que tuvo lugar el 12/12/12, se
acordd la entrada de Viscofan y la salida de Gamesa, con efectos del dia 02/01/13. Por Ultimo, el 27/12/12 el
Comité anuncidé que debido a circunstancias excepcionales Bankia dejaria de formar parte del indice con
efectos del 02/01/13, por lo que el mismo quedaria temporalmente compuesto por 34 valores.

Evolucion de los resultados empresariales*

El andlisis agregado de los resultados empresariales correspondientes a comparifas del lbex35 refleja un
descenso interanual del beneficio por accion del 64,6% en 2012, tras la caida del 6,9% experimentada en el
2011. El dividendo por accion se ha incrementado un 9,93%, (-1,5% en 2011). La ratio PER se sitla a finales de
2012 en 10,9, equivalente a una subida interanual del 21,5%. La rentabilidad sobre el capital (ROE) se sitda a
finales de 2012 en niveles del 16,2%.

En el caso del Eurostoxx50, el andlisis agregado de los resultados empresariales revela una caida interanual del
beneficio por accién del 36,5% en 2012, frente al descenso del 9% en 2011. El dividendo por accién crecié un
1,2%. La ratio PER se sitUa a finales de 2012 en 10,5, con un aumento interanual del 2,9%. El ROE a finales de
2012 alcanzaba el 12,2%.

En 2012 el beneficio por accién crecid un 3,5% interanual en el S&P 500 (frente a un crecimiento del 12,3% en
2011), el dividendo por accion se incrementd un 20,1%, como ya hiciera el afio anterior. La ratio PER del indice
norteamericano se sitUa en 12,48, equivalente a una caida interanual del 6,2%. La rentabilidad del capital se
sitUa en el 25,1%, gracias a una mejora del margen de beneficios.

1 Fuente: Bloomberg.
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Evolucion de los resultados empresariales
indice Var. BPA (%) Var.DPA (%) | PER | ROE (%)
Ibex 35 -64,65 9,93 10,90 16,2
Eurostoxx 50 -36,53 1,18 10,53 12,2
S&P 500 3,52 20,10 12,48 25,1

Fuente: Bloomberg.

El lbex35 continda siendo el selectivo con mayor atractivo en relacién a la rentabilidad por dividendo,
aproximadamente un 6,4% a finales de 2012, muy superior a la de los otros dos indices (Eurostoxx50, 4,5% y
S&P 500, 2,2%).

Por sectores, cabe destacar la fuerte caida del beneficio de las entidades financieras en Europa, que en el caso
concreto de los bancos espafoles se ha visto acentuada por un fuerte incremento de las provisiones.

Actuaciones relativas a la restriccion sobre las ventas en corto y entrada en vigor del nuevo
marco juridico.

En agosto de 2011, la CNMV acordé prohibir la creacion o incremento de las posiciones cortas netas debido a
la situacion de extrema volatilidad y continua inestabilidad de los mercados de valores. La medida, tomada en
coordinacién con otras autoridades competentes europeas, fue prorrogada hasta en dos ocasiones y afecté a
16 valores del sector financiero. El 16/02/12, la CNMV acordd levantar la prohibicién debido a la remision de
las causas que la habfan motivado. Ademads, en febrero también se levanté la prohibicion en Francia e Italia.

Posteriormente, el 23/07/12 y de nuevo por la situacion de extrema volatilidad que atravesaban los mercados
de valores y ante la posibilidad de que éstos viesen perturbado su ordenado funcionamiento, la CNMV acordd
una nueva prohibicién que se extendid a todas las acciones cotizadas. La prohibicién se adoptd por un
periodo de 3 meses, hasta el 23/10/12. No obstante, y teniendo en cuenta el proceso de reestructuracion en
el que se encontraba inmerso el sector financiero espafol para cubrir las necesidades de capital del conjunto
de la banca, la CNMV acorddé prorrogar la prohibicion del 23/07/12 hasta el 31/10/2012. Posteriormente, el
1/11/12, una vez resultd de aplicacion el Reglamento (UE) 236/2012 sobre ventas en corto, la CNMV adoptd
una nueva prohibicién temporal por tres meses, hasta el 31/01/13.

El acuerdo tomado por la CNMV tuvo que ser notificado a ESMA y al resto de autoridades competentes
siguiendo el procedimiento establecido al efecto por ESMA, que el 1/11/12 emitié un comunicado en el que
indicd que las medidas a introducir por la CNMV eran apropiadas y proporcionadas.

Los principales aspectos que regula el Reglamento (UE) 236/2012 son: (i) el régimen de transparencia, que
incluye no solo la notificacion de posiciones cortas en acciones sino también en deuda publica y en permutas
de impago soberano (CDS) cuando éstas se permitan; ii) las restricciones sobre ventas en corto descubiertas
en acciones, deuda soberana y CDS; (iii) el régimen de exenciones a las obligaciones contenidas en el
Reglamento (notificacion, comunicacion y ventas en corto descubiertas); (iv) los poderes de intervencién de
ESMA y las autoridades competentes para exigir niveles de notificacion mas estrictos y prohibir las ventas en
corto bajo circunstancias excepcionales.

Evolucion de las posiciones cortas

En 2012 se ha recibido un total de 1.609 comunicaciones de posiciones cortas, equivalentes a una media
diaria de 7,8 comunicaciones, conforme al Acuerdo de la CNMV sobre comunicacion de posiciones cortas de
27/05/10. Desde el comienzo de la aplicaciéon del Reglamento (UE) 236/2012 sobre posiciones cortas el
01/11/12, se ha recibido un total de 223 comunicaciones, equivalentes a una media diaria de 5,86
comunicaciones, teniendo en cuenta la obligacion de reportar nuevamente las posiciones previamente
comunicadas, coincidiendo con el comienzo de este nuevo régimen.

Las posiciones cortas comunicadas afectaban a 33 emisores a 31/12/12. Las principales posiciones cortas
agregadas a finales de 2012, expresadas como porcentaje de la posicién equivalente en acciones sobre el
capital social del emisor, son las de: Indra (8,38%), Bolsas y Mercados Espafioles (3,85%), Bankinter (3,85%),
Acerinox (3,47%) y Mediaset (3,11%).
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La media ponderada por capitalizacion de mercado de todas las posiciones cortas agregadas se situaba a
finales de 2012 en el 0,376% del capital, frente al 0,475% en la fecha de entrada en vigor del nuevo régimen,
el 01/11/12.

Fusiones

Durante 2012 destacaron dos operaciones de fusidon en el marco del proceso de reestructuracion del sector
financiero en Espafa. En marzo, se acordd la fusion por absorcion de Banca Civica por Caixabank mediante
una ecuacion de canje consistente en 5 acciones de Caixabank por cada 8 acciones de Banca Civica. En
diciembre, se anuncié la fusion por absorcion de Banesto por su matriz, Banco Santander, mediante una
ecuacion de canje consistente en 0,633 acciones de Banco Santander por cada titulo de Banesto.

Ademas, tras la relajacion por el Consejo de Ministros de las condiciones impuestas por la CNC a la fusion
entre Antena 3TV y La Sexta, las sociedades acordaron seguir con su integracion, que concluyé a finales de
octubre.

Ampliaciones de capital

En este apartado destacan las ampliaciones llevadas a cabo por dos entidades financieras de tamafo medio,
Banco de Sabadell y Banco Popular, para reforzar la base de sus recursos propios.

En marzo, Banco de Sabadell anuncié el cierre de la ampliacidon por importe de 902 mill. € de cara a la
integracion de Banco CAM. Por su parte, a principios de diciembre, Banco Popular cerré una ampliacion por
2.500 mill. € mediante la emisién de 6.250 mill. de acciones.

Compras y ventas de paquetes accionariales por empresas industriales o de servicios
En enero, Repsol realizé una colocacion privada del 5% de su capital a 22,35 €/accion.

Por su parte, Telefénica, con el objetivo de reducir su deuda, vendié en febrero a Abertis el 13,23% del
operador de satélites Hispasat por importe de 124 mill. € y, en octubre, su filial Atento a sociedades
controladas por el fondo de capital riesgo Bain Capital, por 1.039 mill. € obteniendo una plusvalia de
alrededor de 61 mill. €,

En abril, y también dentro de su objetivo de reducir deuda, ACS colocé el 3,7% del capital de Iberdrola por 800
mill. €, con impacto negativo en sus cuentas de 540 mill. €.

OHL anuncié en junio la venta de su filial medioambiental a un fondo de pensiones coreano por 231 mill. €

Las aerolineas accionistas de Amadeus continuaron con la venta de sus participaciones en la sociedad a través
de colocaciones aceleradas: Air France-KLM vendié el 7,5% del capital por 473 mill. €; IAG el 6,66% por 492
mill. € y Lufthansa el 3,61% por 307 mill. € Ademas, Société Générale coloco el 1,66% del capital de Amadeus
por 141 mill. €, tras de haber suscrito con Air France-KLM un contrato collar y un préstamo de valores por el
2,68% del capital.

En noviembre, la familia Del Pino realizd una colocacion privada del 3,37% de Ebro Foods por 69 mill. €. Por
ultimo, en diciembre, Ence compré el 5,12% de su capital al que era consejero de la sociedad, D. Pedro José
Lopez Jiménez, por 25 mill. €.

Ventas realizadas por entidades financieras

Este apartado ha venido marcado por la venta, a través de colocaciones aceleradas, de las participaciones
industriales y de servicios realizadas por las entidades financieras dentro del objetivo de reforzar su base de
capital.

En febrero, Banco CAM vendio el 5,1% del tour operador aleman TUI por 77,5 mill. €. En marzo, Bankia realizé
la colocacién del 4,13% de BME por 70,1 mill. €.

Por su parte, Enagas fue objeto de dos colocaciones privadas. En septiembre, varias cajas de ahorros (Caja
Murcia, Granada y Castilla-La Mancha) vendieron el 5% de Enagas por 175 mill. € mientras que en octubre,
Liberbank vendié el 5% de esta sociedad por 182 mill. €.

Adaquisiciones y ventas de companias extranjeras por empresas espanolas
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Abertis vendio el 16% de Eutelsat mediante una colocaciéon acelerada por 981 mill. € con plusvalias de 396
mill. €,y un 7% a China Inv. Corp. por 385 mill. € con plusvalias de 237 mill.€. Ademas, Abertis vendio el 15%
del capital de Brisa por importe de 312 mill. € y 97 mill.€ de plusvalias en la OPA formulada por Tagus sobre la
concesionaria de autopistas portuguesa.

Telefonica, dentro del proceso de reduccion de su deuda, anuncié en junio la venta de un 4,5% de China
Unicom por 1.129 mill. €, disminuyendo su participacion en la compariia hasta el 5%.

En julio, Repsol vendié Repsol Butano Chile a un consorcio de inversores chilenos por 540 mill. S.

En agosto, Ferrovial acordd la venta a Qatar Holding del 10% de FGP Topco, matriz de BAA, por 607 mill. €.
Posteriormente, en octubre, anuncié la venta de un 5,7% adicional de FGP Topco por 319 mill. €, reduciendo
su participacion en la sociedad britédnica hasta el 33,6%.

Dentro del apartado de compras internacionales destacan la adquisicion de 2 empresas de seguridad en Brasil
por Prosegur por 309 mill. € y el anuncio de Abertis de la formulacién de una OPA, junto al fondo canadiense
Brookfield, sobre el 40% del capital de OHL Brasil. La operacion se enmarca en el acuerdo alcanzado entre
Abertis y OHL para la adquisicion por la primera de los activos brasilefios de OHL a cambio del 10% del capital
de Abertis.

Opas

Durante 2012 han sido formuladas cinco opas en las bolsas de valores espafolas, de las que dos estan
vinculadas a la toma de control de la sociedad afectada; otra al incremento de la participacion del accionista
mayoritario y las dos restantes son de exclusion.

En abril, Greentech Energy anuncié una OPA sobre el 100% de Fersa a 0,4 euros/accion. La OPA quedd sin
efecto al no haber sido aceptada por el 50% del capital de Fersa.

En noviembre, IAG formuld una OPA dirigida al 54,1% del capital de Vueling, que no era de su titularidad, a un
precio de 7 euros/accion y condicionada a la adquisicion del 90% del capital. UBS, BNP y Farringdon, titulares
del 9,5% de Vueling, han manifestado su rechazo a la oferta.

En diciembre, Aguas de Barcelona presentd una OPA sobre el 86,38% del capital de Companyia d'Aigles de
Sabadell que no era de su titularidad a un precio de 60 euros por accion.

A cierre de 2012 estas dos Ultimas ofertas no han sido autorizadas por la CNMV.
Salidas a bolsa y ampliaciones de capital de filiales extranjeras de sociedades espariolas

En septiembre, Santander colocé en la bolsa mexicana el 24,9% del capital de Banco Santander México a un
precio de 31,25 pesos/accion lo que supone una valoracion de 12.782 mill. €.

Por su parte, en octubre, Telefénica saco a la bolsa de Francfort el 23% de su filial alemana a un precio de 5,60
euros/accion, elevandose el importe total de la operacién a 1.450 mill. €,

En diciembre, Enersis aprobd una ampliacion de capital por 5.995 mill. $, de los que 3.643 mill. $ los aportara
Endesa mediante sus activos en la zona vy, el resto, hasta 2.352 mill. $, serd suscrito por los restantes
accionistas.

Exclusiones

Tras la OPA formulada por Banco Popular sobre Banco Pastor, las acciones de esta Ultima fueron excluidas de
negociacion por el ejercicio por parte de Banco Popular del derecho de venta forzosa.

Durante 2012 se han anunciado dos opas de exclusién, todavia no autorizadas por la CNMV. Los bancos
titulares del 95,6% del capital de Metrovacesa anunciaron una OPA dirigida al 4,4% del capital a 2,28
euros/acciéon, mientras que José Marfa Suescun, titular del 59,1% del capital de C. Dermoestética, anuncid una
OPA sobre el 40,9% de la sociedad a 0,33 euros/accion.

Ademés, en febrero, la CNMV acordd la exclusion de las sociedades Espafiola del Zinc y Cinsa, debido al
incumplimiento de sus obligaciones de remision de informacion.
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Valores que permanecen suspendidos de negociacion

A finales de 2012 permanecen suspendidos de negociacién los siguientes valores: Dogi, Nyesa Valores, CAM
(cuotas participativas), Martinsa-Fadesa, Indo, Cleop y Fergo Aisa.

Reorganizaciones y acuerdos societarios

El gobierno argentino acordd en abril la expropiacion del 51% de YPF titularidad de Repsol que valoré su filial
en unos 18.000 mill. $ de cara a los procesos judiciales abiertos frente a esta medida. En junio, Repsol presentd
un nuevo plan estratégico 2012-16 con recorte del payout hasta el 40-55%, la venta de autocartera y activos
no estratégicos y la conversion de acciones preferentes en bonos convertibles.

Abertis y OHL alcanzaron un acuerdo en abril por el que Abertis ha adquirido los activos brasilefios de OHL,
que incluyen el 60% de la filial cotizada en Brasil, OHL Brasil, a cambio del 10% de Abertis. De este porcentaje,
el 4,6% provenfa de su autocartera y el resto fue adquirido a ACS. Ademas, ACS vendié el otro 5% de Abertis a
OHL, de forma que la participaciéon de OHL en Abertis se eleva al 15%.

En mayo, Amper anuncié una ampliacién por 15 mill. € equivalente a un 20% del capital final, a suscribir por E.
Bafiuelos. Posteriormente, en diciembre, Amper informé de una nueva ampliaciéon de capital por importe de
15 mill, de los que 5 mill. € serian suscritos por E. Bafiuelos, que en la ampliacion anunciada en mayo
Unicamente habfa suscrito 10 mill. €.

En octubre, Deoleo anuncié la integracion de la marca Hojiblanca y de la planta de la compania en Malaga,
recibiendo Hojiblanca como contraprestacion un 9,63% de Deoleo.

Refinanciaciones

General de Alquiler de Maquinaria logré en marzo refinanciar su deuda financiera y la asamblea de bonistas
acordd una prérroga en el vencimiento y cambios en el tipo de interés y precio de conversion.

En junio, Prisa anuncié que un grupo de bancos y Telefénica se habian comprometido a aportar 434 mill. € a
su plan de recapitalizacion.

En julio, Repsol informd del cierre de 3 operaciones de refinanciacion por importe de 1.000 mill. € en las que
pignoraba en garantia un 10,4% de Gas Natural.

También en julio, ACS anunci6 la firma con Société Générale de la refinanciacion de la deuda asociada a su
participacion del 8,25% de Iberdrola, que inclufa la cancelacion de un préstamo sindicado por 1.599,2 mill. €y
la venta a un plazo de 3 afos del 8,25% de Iberdrola garantizada mediante préstamo de valores. Ademas, ACS
comunico en diciembre cambios en la forma de liquidar los equity swap suscritos con Natixis y Société
Générale en relacién a su participacion en lberdrola.

En diciembre Realia comunicd un acuerdo con entidades financieras acreedoras del 93,55% de su deuda
bancaria asociada al negocio promotor, 847 mill. € para prorrogar hasta el 27/03/13 el plazo para
reestructurar esta deuda que vencia el 31/12/12.

Situaciones concursales

En abril, Fergo Aisa comunicé el inicio de las negociaciones con acreedores al efecto de lograr un acuerdo de
refinanciaciéon conforme al art. 5 bis de la Ley Concursal. Posteriormente, en diciembre anuncié el archivo de
su situacién pre-concursal.

En julio fue declarado el concurso voluntario de acreedores de Cleop, procediendo a designarse la
administracién concursal.

En octubre, Reyal Urbis anuncio la solicitud del preconcurso de acreedores. En noviembre, Ayco alcanzé un
acuerdo para la refinanciaciéon de su deuda con el 96,4% de sus acreedores, tras haber presentado la
comunicacion del art. 5 bis de la Ley Concursal.

Por su parte, en diciembre, Indo comunicé el levantamiento de la situacién concursal.
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Operaciones corporativas en el dmbito internacional

En marzo, Glencore compré la firma canadiense Viterra por 4.480 mill. €, mientras que la London Stock
Exchange (LSE) anuncidé la compra del 60% de LCH.Clearnet.

En abril, Nestlé acordd la compra del negocio de nutricion infantil de Pfizer por 11.850 mill. S.

En mayo, Facebook salid a bolsa a un precio de 38 $/acc. (valoracion total de 104.000 mill. $.) y Barclays
anuncio la venta de su participacion del 19,6% en BlackRock por 4.750 mill €.

En junio, Walgreen, cadena de farmacias en los EE.UU., anunci¢ la compra del 45% de Alliance Boots por 6.700
mill. $; la cervecera belga AB InBev acordd la compra del 50% de la mexicana Grupo Modelo por 20.100 mill. $
y Carlos Slim alcanzo el 27,7% del capital de KPN, tras finalizar la OPA formulada sobre la teleoperadora
holandesa por importe de 3.200 mill. €.

En agosto, la petrolera china CNOOC lanzé una oferta por la canadiense Nexen por 12.300 mill. $.

En octubre, la rusa Rosneft cerré la compra de TNK-BP por 54.800 mill. $, convirtiéndose en la mayor
productora mundial de crudo. También en octubre, EADS y BAE Systems anunciaron el fin de las
negociaciones para su posible fusién, valorada en 45.000 mill. .

En noviembre, la UE aprobd la compra de Xstrata por Glencore en una operacién de 25.000 mill. € En
diciembre, ICE, uno de los mayores operadores de derivados, presentd una oferta por NYSE-Euronext por
8.200 mill. S.

Proceso de reforma del sistema financiero. Progresos en el proceso de reforma del sistema de
compensacion, liquidacién y registro de valores

Durante el 2012 el trabajo sobre el proceso de reforma del sistema de compensacion, liquidacion y registro de
valores ha continuado adelante.

Las lineas principales de la reforma se centran en: i) promover, en consonancia con los demas sistemas
europeos, la creacion de al menos una Entidad de Contrapartida Central (ECC) que se interponga como
contraparte de todas las operaciones efectuadas en el mercado de dérdenes bursétil, lleve a cabo la
compensacion de operaciones y minimice, de este modo, los riesgos de posibles incumplimientos por parte
de los agentes involucrados, ii) reemplazar el proceso actual de liquidacion con comprobaciones previas
ligadas al alta o baja de las correspondientes referencias de registro (RR) por un sistema de liquidacién por
saldos de valores e introducir modificaciones en el sistema registral que proporcionen prestaciones similares a
las RR en términos de seguridad y posibilidad de supervision, iii) revisar el principio actual de aseguramiento
en la entrega y desplazar la firmeza de las operaciones desde la contratacion hacia el entorno de la liquidacion
y iv) se prevé un sistema de penalizaciones por incumplimiento cuyos objetivos son: desincentivar los fallos
en la entrega de valores y efectivos, resarcir el perjuicio causado a la parte afectada y cubrir los costes
incurridos para solventarlos o minorarlos, con el recurso en ultima instancia de anular las operaciones que no
puedan ser liquidadas en el plazo establecido por la normativa.

En 2011 el proceso culmind una primera fase con la aprobaciéon de la Ley 32/2011, de 5 de octubre, de
modificacion de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, resultado de la labor conjunta de los
grupos de trabajo, formados por representantes de la industria, y tutelados por el Comité de Seguimiento,
que fue presidido por el Vicepresidente de la CNMV e integrado por representantes del Banco de Espafia, la
Asociacion Espafiola de Banca (AEB), la Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros (CECA), el Fondo de
Garantia de Inversiones (FOGAIN) y Bolsas y Mercados Espafioles (BME). Fruto de los grandes acuerdos
alcanzados en el seno del Comité de Seguimiento, que quedaron reflejados en dos documentos sometidos a
consulta publica, se establecieron las lineas de trabajo que debfa seguir el proceso de reforma.

Desde la promulgacion de la Ley 32/2011, de 5 de octubre, que sirve de base a la reforma con la habilitacién
de sus lineas principales, comenzd una fase de desarrollo técnico de alta complejidad juridica y econdmico-
financiera. Para esta tarea, se constituyd un Comité de Coordinacion con el objetivo de orientar las tareas a
realizar y asegurar el cumplimiento de los trabajos dentro de los plazos establecidos. EI Comité de
Coordinacion, presidido por la Vicepresidencia de la CNMV, cuenta con representantes del Banco de Espafia,
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del depositario central de valores (Iberclear), de las Bolsas de Valores, de la Asociacion Espafiola de Banca
(AEB), de la Confederacion Espafola de Cajas de Ahorros (CECA), del FOGAIN y de las principales entidades
liquidadoras de Iberclear.

El Comité de Coordinacion disefd un plan de trabajo, cuyo desarrollo técnico de detalle se ha encargado a la
Comision Técnica Asesora de Iberclear (CTA), cuya composicion ha sido ampliada para dar oportunidad de
participar a un mayor numero de representantes del sistema y en cuyas reuniones también participan la
CNMV y el Banco de Espafa. Asimismo, por la complejidad de los temas abordados y la necesidad de
profundizar en aspectos esenciales del proceso, se crearon dos subgrupos de apoyo a la CTA con el objetivo
de ampliar el estudio y andlisis de aspectos relacionados con la entidad de contrapartida central (ECC) y con
los desarrollos y modificaciones necesarios en el marco juridico.

DERIVADOS Y COMPENSACION
MEFF

La volatilidad implicita del Ibex se movié en el afio 2012 en un rango de 32 p.p., muy inferior a los mas de 50
p.p. del 2011. Durante el afo se han diferenciado tres periodos: (1) hasta finales de marzo, en el que continud
la tendencia bajista iniciada en nov/11, (2) entre abril y julio, en el que la incertidumbre sobre la evolucion de
la economia espafola y el posible rescate propicio un repunte de casi 30 p.p., vy (3) a partir de agosto, cuando
la volatilidad se ha ido reduciendo de manera casi constante hasta situarse en niveles de 16,65%, minimos
desde enero del 2010. Al cierre del afio la volatilidad implicita del lbex era del 18,3%, -11 p.p.

El comportamiento de la volatilidad implicita de los principales valores financieros fue similar a la del lbex, con
los maximos anuales a principios de junio y una caida a partir de agosto.

La negociacién promedio diaria en futuros Ibex se redujo un 9,5% en 2012. El promedio diario subié hasta
abril, llegdndose a negociar mas de 30.000 contratos, pero a partir de entonces la caida ha sido continuada
hasta situarse en menos de 13.500 en diciembre. En el Ultimo trimestre del afo la caida fue aiin mas acusada
en los futuros Ibex 35 que en los futuros Mini lbex.

En cambio, el promedio diario en opciones sobre Ibex (casi 15.000 contratos) se ha duplicado respecto a 2011,
y registra volumenes superiores a los de los tres afios anteriores. Especialmente destacable es el aumento en
calls, cuya negociacion acumulada registra un incremento del 151%. El aumento de actividad en opciones se
debe en parte a una funcionalidad denominada “Cotizacién Bajo Peticion” ("Request For Quote” o RFQ en
inglés) puesta en marcha por MEFF en febrero y que actia como un aviso para que la atencion se concentre
en una o varias series concretas ante el interés por negociar de un participante, lo que facilita la negociacion,
teniendo en cuenta que el elevado numero de series abiertas (combinacién entre subyacente, vencimiento y
strike) hace practicamente imposible que todos los operadores estén atentos a todas las cotizaciones.

En los contratos sobre acciones se repite el mismo patrén que en derivados sobre IBEX: fuerte descenso del
promedio diario en futuros (-17%) e incremento en el de opciones (+15%).

En futuros se observa una menor concentracion del volumen en los 6 subyacentes mas liquidos (BBVA,
Santander, Telefonica, Iberdrola, Repsol y Banco Popular), que se sitla en el 87% frente al 95% en 2011, debido
a la negociaciéon puntual de operaciones de tamafo relevante en futuros sobre otros subyacentes.

La negociacion en opciones, que también se concentra en los mismos subyacentes mencionados, ha sido
muy volatil a lo largo del afio, sin que se pueda identificar una tendencia ni en calls ni en puts.

Por ultimo, también hay que destacar el registro de futuros sobre dividendos de acciones individuales,
disponible en MEFF desde octubre de 2011.

La evolucién de la posicidn abierta de los contratos tanto sobre lbex como sobre acciones es similar. La de los
futuros se mantiene estable, aunque con una ligera tendencia a la baja, mientras que la de las opciones se
incrementa notablemente a lo largo de todo el afio.
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El 29 de mayo de 2012 se inicié la negociacion de los Futuros sobre el Bono a 10 aflos en MEFF, a la vez que se
excluian de MEFF RF. En los primeros meses de negociacion los voliumenes fueron incrementandose
progresivamente, al igual que ocurrid con las posiciones abiertas, alcanzando maximos anuales en octubre en
ambos casos (posicion abierta maxima 1.717 contratos, el 16 de octubre). Sin embargo, en los Ultimos meses
del ano la actividad fue mucho maés reducida, situdndose el promedio diario en la Ultima quincena de
diciembre en 12 contratos, con una posicién abierta de 354 contratos a cierre de afio (equivalente a 354
mill.€).

Entre las modificaciones normativas autorizadas a MEFF, en relacion con los derivados admitidos a
negociacion, durante el afo 2012 destacan las siguientes:

- Modificacion del Reglamento con el objeto de incluir la Cuenta Propia Patrocinada para los Miembros
Negociadores por Cuenta Propia (MNCP). En este tipo de cuentas el responsable de las garantias es el
miembro liquidador general (MLG) y en caso de incumplimiento del miembro liquidador, si la posicion de
la cuenta patrocinada no puede trasladarse, se netea con la cuenta propia del MLG.

- Reforma del régimen de post-trasparencia, para permitir que las operaciones de un volumen superior a
determinados minimos puedan optar por que no se difunda informacion del precio y el volumen en
tiempo real, sino que al final de la sesion se ofrezca informacion sobre el volumen total negociado en el
mercado y sobre la posicion abierta total.

- Ampliacién del horario de negociacion de los futuros sobre lbex 35 hasta las ocho de la tarde. Como
consecuencia de esta ampliacion MEFF modificé el método de célculo del precio de liquidacién diaria de
este contrato, y establecié que la materializacion de garantias extraordinarias solicitadas a partir de las 17
horas se realizara con fecha valor dia siguiente.

- Circular que regula los requisitos exigibles a los creadores de mercado en los contratos de futuros sobre el
Ibex.

- Enlasesion del 26 de noviembre entré en funcionamiento una nueva version del sistema de negociacién
gue incorpora, entre otras funcionalidades, subastas de volatilidad, una versién mas eficiente del interfaz
de acceso al mercado y optimizaciones en los procesos de case de ordenes. Algunos de los cambios que
incorpora esta nueva version también han precisado de la actualizacion de determinadas circulares.

Coincidiendo con la puesta en produccion de la nueva version se produjeron diversas incidencias técnicas
que primero impidieron el inicio normal del mercado de derivados financieros en la sesién del 26 de
noviembre (se retraséd hasta las 10:25 horas) y posteriormente, a las 11:37 horas, obligaron a la suspension el
mercado. La reanudaciéon del mercado no se produjo hasta las 16:10 horas, tras 15 minutos de subasta, con la
supresion de las drdenes tipo “stop-loss”. Estas ordenes siguen desactivadas a cierre del afio y MEFF reactivo
esta funcionalidad a partir del 8 de enero.

Warrants, Certificados y Otros Productos

La negociacién en el mercado de warrants se redujo en 2012 a la mitad (-53%), con un descenso continuo a lo
largo del afo, convirtiéndose en el peor de los Ultimos 10 anos. La actividad del subsegmento de los Bonus
crecié en torno a un 60%, pasando a representar el segundo tipo de subsegmento mas negociado, detras de
los Warrants, que continta siendo el mas importante del mercado con el 82% del total. Todos los tipos de
subyacentes observaron una importante contraccion en su negociacion, aunque destacé especialmente el
desplome en la vinculada a las materias primas.

Mfao

La negociacion en MFAQ se ha incrementado un 40,6% respecto a 2011. Aunque durante la primera parte del
afo se mantuvo la tendencia decreciente iniciada en octubre del 2010, la volatilidad de los precios del aceite,
vinculada a expectativas de una cosecha escasa como consecuencia de una climatologfa adversa, favorecié
una recuperacion de la negociacién a partir de junio, que fue especialmente notable en los meses de agosto,
noviembre y diciembre.

El incremento de actividad también tiene su reflejo en la posicion abierta, que se sitla en maximos histéricos
(proxima a los 23.300 contratos).
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Meffpower

El volumen registrado en MeffPower no ha tenido una tendencia clara durante el aflo, aunque presenta un
fuerte incremento respecto a 2011 (8,5 TWh vs 3,7 TWh en 2011), registrandose en abril 0,246 TWh (volumen
inferior a los promedios de 2011), y 1,56 TWh en el mes de julio (maximo histérico). El volumen efectivo
acumulado supera los 440 mill. € (vs 198 mill. € en 2011).

La posicion abierta se incrementd hasta julio, cuando se situé en 2,2 TWh, y cierra el afio por encima de 2
TWh, con el volumen concentrado en contratos anuales.

En 2012 se han incorporado cuatro nuevos miembros y se ha dado de baja Atlantic Cobalt, todos ellos
miembros negociadores por cuenta propia.

Meffclear/Meffrepo

Tras recibir las correspondientes autorizaciones por parte del Ministerio de Economia y Competitividad y de Ia
CNMV para que MEFF desarrollara la actividad de contrapartida central (en adelante CCP) para instrumentos
de renta fija, al cierre del 17 de diciembre MEFF RF traspasd a MEFF las operaciones pendientes de liquidar
(posiciones abiertas) y sus correspondientes garantias. Asi, desde el 18/12/12 es MEFF quien realiza la
actividad de CCP para repos de deuda publica, ahora bajo el nombre comercial de MEFFRepo, pero con las
mismas caracteristicas. Dado que existe una continuidad en las caracteristicas del servicio, los comentarios
relativos a esta actividad se hacen obviando el cambio de rectora.

La actividad de MeffClear ha sido especialmente elevada durante 2012, con un nominal registrado de casi 1,4
bill. € El volumen mensual supera los 110.000 mill. € en términos nominales y las 1.200 operaciones, mientras
que los promedios diarios se sitlan en 6.563 mill.€ y 57 operaciones.

A lo largo del afo se ha ido incrementando progresivamente el nominal promedio por operacion registrada,
alcanzando un maximo de 119 mill. € en noviembre, frente a 73 en mill. € enero. El plazo medio de las
simultaneas se mantuvo por debajo de los 9 dias, salvo en el mes de marzo (11 dias) y durante los meses de
verano (en torno a los 4 dias).

El riesgo medio registrado en la cdmara se incrementd en los ultimos meses del ano y especialmente en
diciembre, mes en el que superaron los 28.200 mill. € , alcanzando un récord histérico de 35.900 mill. € en la
primera sesion del mes.

RENTA FIJA
Actividad de los mercados de renta fija

La negociacién en AIAF (2,56 bill. €) se ha reducido un 53%, debido principalmente al importante descenso de
las operaciones simultaneas (-58%). En el SEND la negociacién ha superado los 1.200 mill. € anuales, mientras
que en el Mercado Electronico de Renta Fija (395,18 mill. €) la actividad ha crecido un 86,54%, como
consecuencia del incremento de la contratacion de emisiones de deuda convertible procedentes de canjes.

Tipos de interés

El afo se inicié con los tipos oficiales en el 1% y con una segunda inyeccion extraordinaria de liquidez del BCE
a 3 afos por importe de 529.531 mill. €, destinada a las entidades financieras, ya que el mercado interbancario
no ha logrado volver a funcionar con normalidad debido a la falta de confianza de las entidades a prestarse
entre ellas, al desconocer la situacion real de sus contrapartidas. Tanto el EONIA como los tipos a plazos mas
largos, especialmente el Euribor a 1 aflo, comenzaron el aflo con importantes descensos al recoger el efecto
de la extension sine die de las facilidades de liquidez por parte del BCE y las expectativas de una relajacion de
su politica monetaria para paliar el fuerte deterioro de la economia europea, tal y como finalmente se produjo
en julio, cuando rebajo los tipos 25 p.b. hasta situarlos en el minimo histérico del 0,75%. Estas medidas junto a
las expectativas de una rebaja adicional de los tipos hasta el 0,5%, han permitido que los tipos interbancarios
cierren el afo en el 0,45 % y el Euribor a 1 afio lo haga en el 0,542%, igual que el Euribor hipotecario al mismo
plazo, su minimo histérico, tras mantenerse 5 meses consecutivos por debajo de los tipos oficiales.
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La morosidad del sistema financiero espanol alcanzé en noviembre de 2012, el 11,23%, su maximo histérico
tras 16 meses de alzas consecutivas. Los créditos morosos sumaron 189.618 mill. € respecto a una cartera
crediticia de 1,68 bill. € que se ha ido reduciendo por la escasez de crédito y el proceso de
desapalancamiento de la economia.

Los problemas del mercado interbancario obligaron al BCE a extender las subastas semanales de liquidez por
cuantfa ilimitada hasta 2014, asi como a ampliar el rango de activos aceptados como colateral, si bien la
autoridad monetaria se ha mostrado contraria a celebrar una tercera subasta de liquidez a largo plazo. Las
dificultades de las entidades financieras espafiolas para obtener liquidez por otras vias les han obligado a
acudir masivamente a buscar financiacion al BCE, creciendo su deuda desde 66.986 mill. € en diciembre de
2011 (el 16,5% de la deuda total del Eurosistema) hasta 364.859 mill. € en noviembre de 2012 (el 32% del
Eurosistema), tras 3 meses de descensos consecutivos, aunque muy lejos del 80% alcanzado antes de
anunciarse el rescate bancario.

Los depdsitos que las entidades financieras tenian en el BCE alcanzaron el pasado octubre 266.209 mill. €, de
los que 25.333 mill. € correspondieron a las espafiolas. La autoridad monetaria redujo en julio el tipo de la
facilidad marginal de depdsito hasta el 0% con el objetivo de desincentivar esta practica y animar a las
entidades financieras europeas a conceder créditos. Sin embargo, las incertidumbres sobre la situacion de
éstas y del euro elevaron los depdsitos en el BCE hasta mas de 800.000 mill. € a plazo de un dia (mas del 80%
del importe adjudicado en las 2 inyecciones de liquidez) durante la primera quincena de julio.

Los depdsitos de la banca espafola descendieron un 6,7% hasta octubre, cuando alcanzaron 1,446 bill. €,
debido principalmente a la salida de depdsitos de extranjeros, que disminuyeron hasta 84.754 mill. €, desde
los 198.754 mill. € de octubre del afio anterior, por la desconfianza sobre la situacion de la economia del pais.
La salida neta acumulada de capitales hasta septiembre fue de 216.174 mill. € mes en el que se produjeron
entradas netas por 30.997,9 mill. €, poniendo fin a 14 meses de salidas consecutivas.

Al igual que en el aho anterior, las entidades de contrapartida central LCH.Clearnet y MeffClear jugaron un
papel clave junto al BCE en la financiacion de las entidades espafolas, lo que ayudd a paliar la ausencia de
funcionamiento del mercado interbancario. LCH. Clearnet incrementé de modo significativo el importe de las
garantias exigidas para operar con deuda espafola e italiana debido al deterioro del precio de estos activos
en el mercado secundario durante gran parte del afio.

El BCE ha centrado sus programas de expansiéon monetaria en ofrecer liquidez ilimitada y ha cancelado sus
programas de recompras de deuda (Securities Market Program) y covered bonds, que han sido sustituidos por el
programa OMT (Outright Market Transactions) de compras de deuda publica en el mercado secundario de
paises con problemas, pero condicionadas a la solicitud de ayuda por sus gobiernos. Tanto la FED como el
Banco de Japdn y el de Inglaterra han optado por la ampliacion de sus programas de estimulo monetario
(anuncio de la Q3 en septiembre en Estados Unidos y sucesivas ampliaciones del programa de recompras de
deuda del Banco de Japdn hasta 101 bill. de yenes, mas de 910.000 mill. €). Ademas, los seis principales
bancos centrales (el BCE y los de los EE.UU., Japdn, Reino Unido, Suiza y Canada) han ampliado un afio mas
sus lineas de intercambio de liquidez en cualquier divisa.

La deuda espafiola comenzd el afio con descensos de tipos para toda la curva, tal y como sucedié en ltalia y
en Irlanda, debido a la perspectiva de que los nuevos gobiernos de los dos primeros paises llevasen a cabo
ambiciosos programas de reformas econémicas y fiscales. La primera sefial de alarma vino en marzo, con los
problemas para la aprobaciéon del segundo rescate a Grecia y tras conocerse que las previsiones econémicas
apuntaban a un deterioro de la economia espafiola mayor del esperado e importantes dificultades para atajar
el elevado déficit fiscal. La situacion se agravé a partir de abril por el incremento de la incertidumbre politica
en Grecia, la rebaja del rating soberano de Espafa y las dudas de los inversores internacionales sobre la
situacion de su sistema financiero, en el que muchas entidades fueron objeto de revision a la baja de sus
calificaciones crediticias. Finalmente, la nacionalizacién de Bankia el dia 9 de mayo llevo a la prima de riesgo
espanola a superar los 500 p.b. y alcanzar un nivel récord desde 1995.

El escenario se complico en junio y julio para las deudas de Espafia e Italia, cuyos tipos a 10 afios superaron los
umbrales del 7,5% y 6,5%, respectivamente, a la vez que sus primas de riesgo alcanzaban los 640 p.b. y 535
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p.b., respectivamente, niveles considerados de rescate. Ambas economias acusaban la incertidumbre sobre el
resultado de las elecciones griegas de junio, el rescate de las entidades financieras espafiolas, las rebajas de
sus ratings soberanos vy el recorte de la calificacion de los principales bancos europeos, por lo que los
mercados especulaban con el rescate de Espafia e incluso de Italia. Paralelamente a este proceso, las deudas
de las economias mas ricas de Europa (Alemania, Finlandia, Austria, Holanda, Dinamarca y Suiza) y en menor
medida la francesa hacfan valer su condicién de activos refugio y se beneficiaban de la huida de capitales de
la periferia hacia sus deudas soberanas. El resultado fue un rally alcista tanto de la deuda publica como de la
corporativa de todas estas economias e incluso de la de los Estados Unidos, que se vio beneficiada por las
incertidumbres en torno al futuro del euro. El bund aleman a 5y 10 afios ha llegado a situarse por debajo del
0,3% y 1,2%, respectivamente, manteniéndose la deuda a 2 afios en niveles negativos o nulos durante gran
parte del afo.

La falta de avances en el seno de la UE para solucionar sus problemas y la ausencia de medidas activas de
apoyo por parte del BCE a la deuda periférica hicieron que sus primas de riesgo alcanzaran maximos
histéricos, e hicieron que los mercados pusieran en duda la viabilidad el proyecto europeo. Con las
economias espafola e italiana abocadas al rescate, el presidente del BCE realizé unas declaraciones en apoyo
de la estabilidad del euro, y la tensiones sobre la deuda periférica comenzaron a moderarse de modo
significativo al desligarse una parte importante de las primas de riesgo de las dudas sobre la reversibilidad de
la moneda unica.

Tras el anuncio en septiembre por el BCE de su programa de compras de deuda publica OMT en el mercado
secundario, la tension sobre las deudas periféricas se ha moderado, tal y como han puesto de manifiesto el
descenso de tipos y la relajacion de sus primas de riesgo. La rebaja de tipos ha sido mas significativa en los
tramos cortos de las curvas, debido a que es en estos plazos donde el programa del BCE centraria sus
compras.

El ultimo episodio de inestabilidad del ano se produjo en noviembre, como consecuencia de las dificultades
para alcanzar un acuerdo respecto al rescate de Grecia, que finalmente tuvo lugar con resultados
satisfactorios. El aflo acaba con los tipos espafioles a corto y medio plazo ligeramente por debajo de los de
2011 (en el 291% y 4,08% a 2 y 5 afios, respectivamente), asi como con los de largo plazo (5,29% a 10 afos)
apenas 20 p.b. superiores y la prima de riesgo a ese plazo en 398 p.b. En el lado contrario, Alemania termina el
ano con tipos negativos a corto y en el entorno del 1,3% a 10 afos.

A pesar de las rebajas de su calificacion crediticia y de las advertencias sobre nuevas rebajas adicionales,
Francia ha sido una de las economias europeas beneficiadas por el efecto de huida hacia la calidad al
conseguir financiarse en el mercado primario a muy corto plazo a tipos nulos e incluso negativos, proximos a
los alemanes para todos los plazos de la curva, a la vez que su prima de riesgo se reducia a la mitad.

Los tipos italianos, al igual que los espafoles, se han beneficiado en gran medida de los anuncios del BCE,
pero también de la recuperacion en los mercados de parte de la credibilidad del pais debido al gobierno de
Mario Monti. La deuda italiana, que al cierre de 2011 cotizaba préxima a 200 p.b. por encima de la espafola
para todos los plazos de la curva, termina el afo entre 75-100 p.b. por debajo de esta, lo que ha permitido que
su prima de riesgo descienda desde 519 p.b. hasta el entorno de 300 p.b.

Todos los tipos de las economias rescatadas han tenido un comportamiento positivo. Irlanda ha presentado la
mejor evolucion, lo que ha permitido que cologue deuda en excelentes condiciones en el primario y la
normalizacion de sus tipos para todos los plazos, que terminan el afo muy por debajo de los espafioles y en
niveles similares a los italianos. Portugal sigue inmerso en una importante crisis econdmica, pero ha cumplido
todos sus compromisos con la troika y sus tipos han descendido fuertemente hasta presentar sefales claras
de vuelta a la normalidad y terminar el aho en minimos anuales, ademas de inferiores a los que tenia antes de
su rescate. En el caso de Grecia, sus tipos han estado sometidos a todo tipo de vicisitudes y cierran el afio en
el nivel mas bajo desde febrero de 2011, tras el canje obligatorio y la recompra de deuda realizadas en el
periodo.
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Evolucion de las curvas de tipos de interés:

Curva de tipos de interés

Pais 2yr Var. P.b. 5yr Var. P.b. 10yr Var. P.b. Max. 2 yr  Fecha max.
Alemania -0,02 -17,20 0,30 -47,50 1,31 -52,20 1,92 08/04/11
Espafia 2,91 -49,10 4,08 -15,10 5,29 17,90 6,92 24/07/12
Francia 0,06 -56,50 0,68 -123,10 1,99 -117,60 1,90 08/04/11
Grecia n/d - n/d - 11,92 -2356,90 377,66 07/03/12
Italia 2,00 -298,07 3,30 -280,30 4,51 -248,90 7,73 25/11/11
Irlanda 2,04 -557,10 3,32 -445,64 4,55 -402,30 23,59 15/07/11
Portugal 4,03 -1146,60 5,43 -1155,30 7,05 -651,00 21,45 30/01/12
Reino Unido 0,31 -2,70 0,84 -23,00 1,81 -17,16 1,58 05/01/11

Fecha: 31/12/2012

Fuente: Reuters
Riesgo de crédito

Los indices ITRAXX de riesgo de crédito iniciaron el afio en zona de maximos histéricos debido al mal
comportamiento de las empresas del sector financiero en 2011, que acusaron el deterioro de sus balances, la
exposicion a la deuda soberana y los mayores requerimientos de capital. En términos globales, estos indices
han tenido un comportamiento muy positivo, terminando en niveles similares a los de comienzos del afo
anterior, aunque estuvieron también sometidos a fuerte volatilidad hasta el verano. Este afio el sector
financiero ha experimentado en mayor medida la recuperaciéon (-144,16 p.b. hasta 136,53 p.b.) y ha
presentado mejores cifras que el corporativo e industrial debido al efecto positivo de los procesos de
recapitalizacion y reestructuracion de los bancos, asi como de su menor exposicion a la deuda periférica y
otros activos toxicos.

Al contrario de lo que sucediera el afo anterior, los sectores no financieros de la economia (corporativos) han
presentado un comportamiento mas moderado (-53,95 p.b. hasta 101,40 p.b.) debido al descenso de la
actividad econdmica, la vuelta a la recesién, las dificultades para acceder al crédito, el efecto de su
desplazamiento en los mercados debido a la fuerte competencia con los Tesoros en la busqueda de
financiacion y sobre todo porque las empresas no se han beneficiado del apoyo publico bien en forma de
rescates o de inyecciones de capital, como sucediera con las entidades financieras. En contraposicion, el
aspecto positivo ha sido la continuaciéon del proceso de desapalancamiento para reducir el tamafo de sus
pasivos y la mayor facilidad de las grandes compafias industriales para emitir deuda respecto a los bancos al
presentar unos balances mas saneados.

Los CDS de los emisores espafnoles han estado sometidos a una elevada volatilidad y se han visto afectados
de modo significativo por el efecto del incremento del riesgo pafs, pero consiguen finalizar el afio con un
comportamiento positivo. Los grandes bancos se han visto favorecidos por el rescate del sector financiero
espafol (el CDS de Banco Santander disminuye 86 p.b., hasta 266 p.b., y el de BBVA 76 p.b., hasta 283 p.b.),
aunque sus descensos han sido inferiores a los de las grandes entidades financieras europeas, que se han
visto beneficiadas por la reduccion de la exposicion de sus balances a las deudas periféricas y de las
economias rescatadas, un deterioro menos acusado de sus economias, menor riesgo inmobiliario y unas
exigencias de capital inferiores a las establecidas para la banca espafiola.

El comportamiento del CDS de las grandes empresas industriales ha sido similar al de los bancos, destacando
el descenso del de Telefonica (-148 p.b. hasta 220 p.b.), a la que el mercado ha premiado su intenso proceso
de desapalancamiento y reduccién de deuda, asi como el ligero deterioro de Repsol (+24 p.b. hasta 193 p.b.),
que presenta un balance razonablemente positivo después de la fuerte presion a que estuvo sometido tras la
expropiacion de su filial argentina YPF. Las grandes compafias eléctricas, a pesar del alza de los impuestos
que soportan, se han visto compensadas por el incremento de las tarifas eléctricas, la diversificacion
internacional de sus carteras de negocio y la continuacion del proceso de desapalancamiento.

En los EE.UU, los CDS de los bancos han presentado un comportamiento muy positivo, recogiendo el efecto
del crecimiento de la economia americana y de la reestructuracion y saneamiento del sector.

Los CDS soberanos también recogieron con importantes aumentos los efectos de la crisis de la deuda
soberana en la primera parte del afio, llegando el espafol a situarse en 640 p.b. a finales de julio, pero la firme
apuesta del BCE por el euro y la consiguiente relajacion de las primas de riesgo ha permitido cerrar el afio con
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un comportamiento muy positivo. Los CDS de las mayores economias de la zona euro (Alemania: 42 p.b., -62
p.b.; Francia: 93 p.b, -125 p.b.) se han relajado de modo significativo ante la perspectiva de que no serd
necesario que incurran en costes adicionales para apoyar financieramente a los fondos de rescate o aportar
mMas recursos para hipotéticos nuevos rescates.

El comportamiento de Espafia (295 p.b, -98 p.b.) e ltalia (284 p.b., -219 p.b.) ha sido positivo, aunque con
descensos relativos mas moderados que el resto de sus vecinos, debido a que durante 2013 aun tendran que
afrontar importantes desafios para financiar el déficit y atender elevados vencimientos de deuda. En el caso
de las economias rescatadas, los CDS de Irlanda y Portugal han presentado descensos muy significativos
como consecuencia del proceso de vuelta a la normalidad de sus tipos y primas de riesgo, mientras que el de
Grecia ha dejado de negociarse tras declararse como evento de crédito el canje obligatorio de deuda griega.

La curva diferencial/plazo se ha normalizado durante 2012 y su pendiente es creciente para todas las
economias, de modo que la prima exigida es mayor conforme se extiende el plazo.

Evolucion de las primas de riesgo frente Alemania y CDS europeos:

Pais Diferencial con bono aleman CDS 5 yr
2yr  Var.P.b. Syr Var. P.b. 10yr  Var.P.b. Max. 10 yr Fecha max. 31-dic 30-dic Var.P.b.  Max. CDS Fecha max.
Alemania 41,83 103,73 -61,90 119,67 25/11/11
Espaiia 293 -32 378 32 398 70 640 24/07/12 295,36 393,40 -98,04 640,17 24/07/12
Francia 7 -39 38 -76 69 -65 190 16/11/11 93,23 218,28 -125,05 255,13 25/11/11
Grecia n/d - n/d - 1061 -2305 3717 09/03/12 - - 25960,8 09/03/12
Italia 201 -281 301 -233 321 -197 552 09/11/11 283,85 503,18 -219,33 591,3 15/11/11
Irlanda 206 -540 302 -398 324 -350 1174 18/07/11 218,90 726,12 -507,23  1180,5 18/07/11
Portugal 405 -1129 513 -1108 574 -599 1551  30/01/12 448,77 1092,68 -643,90  1520,8 30/01/12
Reino Unido 33 15 55 25 51 35 104  07/05/10 40,83 97,49 -56,67 106,3 25/11/11

Fuémnte: ploomperg’y Reuters Fecha: 31/12/2012

Emisiones de deuda publica espanola

El Tesoro espafiol ha cerrado un ejercicio muy complicado al cubrir el 115% de las necesidades de
financiacion para 2012 y comenzar la refinanciacion del 2013. El afio estuvo marcado por las dificultades de
acceso a los mercados, especialmente en los plazos mas largos y los importantes repuntes de tipos del
primario, que le obligaron a financiarse en mayor medida en los plazos més cortos. El coste medio de emisién
de la deuda este afio descendid hasta el 342% a 30 de noviembre, medio punto por debajo del 3,9%
alcanzado en diciembre de 2011, pero a costa de reducir la vida media de las emisiones desde 6,5 hasta 6,16
anos.

El importe total emitido ha sido de 189.456 mill. €, de los que 92.678 mill. € correspondieron a deuda a corto
plazo (letras) y 96.778 mill. € a deuda a medio y largo plazo (bonos y obligaciones). Asimismo, la deuda
publica espafiola en manos de inversores extranjeros descendi® de modo significativo hasta septiembre,
cuando alcanzd su nivel mas bajo desde la crisis y ha empezado a recuperarse lentamente desde entonces. El
papel de la inversién extranjera fue sustituido por los bancos, que han elevado su exposicion a la deuda
espafola hasta niveles récord.

Emisiones del Tesoro espafiol en 2012 (mill. €)
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Fuente: Tesoro y elaboracién propia

Para 2013 se prevé que las amortizaciones de deuda alcancen 153.200 mill. €, lo que unido a las nuevas
necesidades de financiacion de 54.000 mill. € sitdan las estimaciones de emisiones brutas del Tesoro en torno
a 207.000 mill. €.

Los mercados primarios de deuda estuvieron cerrados para las empresas y entidades espafolas desde finales
de marzo hasta septiembre. Las emisiones estuvieron limitadas Unicamente a las grandes companias y los
principales bancos, siendo mas facil emitir y en mejores condiciones para las industriales que para las
financieras.

Por lo que se refiere a las CC.AA,, su actividad emisora ha estado muy limitada al tener cerrados los mercados,
salvo en contadas excepciones, viéndose obligadas a acudir al Fondo de Liquidez Autondmica (FLA) para
financiarse. Esta situacion ha sido producida fundamentalmente por las sucesivas rebajas de sus calificaciones
crediticias, que han situado a varias de ellas como, Catalufia y la Comunidad Valenciana, en nivel de bono
basura.

La actividad emisora de deuda privada y de agencias gubernamentales ha crecido ligeramente en Europa
hasta finales de diciembre (1.272,8 bill. €, +7% respecto al afo anterior). Segun datos de Dealogic, las
emisiones de deuda corporativa alcanzaron 334.200 mill. €, un 69% mas que en 2011, pero las de las
entidades financieras (375.400 mill. €) descendieron un 27% por debajo del nivel del afio pasado. La actividad
emisora de agencias y organismos gubernamentales ha crecido un 17%, hasta alcanzar 563.300 mill. €,

TIPOS DE CAMBIO

El euro ha registrado una tendencia bajista frente al délar hasta el 26 de julio, que sefalé el minimo del afio en
1,216 USS/€, ante las dudas sobre la eurozona, los problemas de Grecia y el menor crecimiento econémico en
Europa. Las declaraciones de Mario Draghi el 26 de julio asegurando la continuidad y la supervivencia de la
moneda Unica han marcado un punto de inflexién claro en el tipo de cambio del euro contra el ddlar.
Posteriormente se ha producido una tendencia alcista del euro frente al ddlar, que se fundamenta en la
reduccién del riesgo de ruptura del euro y en la politica monetaria de la FED.

En la Eurozona, el anuncio por parte del BCE del programa de compra de deuda OMT" tuvo una importancia
decisiva para neutralizar el riesgo de ruptura del euro. La concesion de los siguientes tramos de la ayuda a
Grecia, la reduccién de los diferenciales de deuda periféricos y los avances conseguidos en la creacion del
Supervisor Bancario Unico también han contribuido a la apreciacion de la divisa europea. Desde la
perspectiva estadounidense, la politica monetaria de la FED, garantizando tipos de interés
extraordinariamente bajos hasta que se reduzca el desempleo y ampliando sus programas de compra de
bonos, ha provocado una depreciacion del délar. La debilidad de la divisa norteamericana también se ha visto
afectada por el riesgo de que los EE.UU. afronten un fiscal cliff. El tipo de cambio al cierre del afio se situd en
1,3181USS/€.

El tipo de cambio del euro frente al yen ha tenido un comportamiento similar a lo largo del afio que el
registrado frente al dolar y ha finalizando el ejercicio en 111,68 JPY/€. Segun los analistas, las perspectivas de la
divisa nipona son bajistas, ya que el nuevo primer ministro estd dispuesto a poner en marcha todas las
medidas que sean necesarias para debilitar la divisa y reactivar la economia. Ademas el Banco de Japdn ha
ampliado el programa de compra de activos.

Respecto a la libra el euro ha mantenido la misma evolucion que frente al délar y el yen terminando el afio en
niveles de 08151 GBP/€, gracias al respaldo del BCE con el programa de OMT y a las ampliaciones del
programa de compra de activos del Banco de Inglaterra.

MATERIAS PRIMAS

La evolucion del indice de metales preciosos en 2012 se vio fuertemente influenciada por los cambios en las
expectativas acerca de la politica monetaria de aplicacion por los principales bancos centrales y terminé el
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afo con una variacion positiva (+7,1%), acumulando ya una rentabilidad del 118,6% desde mediados de
septiembre de 2008.

En la primera mitad del afio el oro dejo de comportarse como un activo refugio, a favor del Dolar, moviéndose
en linea con los activos de riesgo. El anuncio de la Reserva Federal de los EE.UU. de mantener los tipos de
interés cercanos a cero hasta el 2014 vy la decisién de China y otros paises emergentes de ayudar a resolver la
crisis de la zona euro dispararon el indice de metales preciosos hasta finales de febrero (+16,7%). El indice se
corrigié gradualmente en los meses posteriores ante la posibilidad de que los bancos centrales pusieran fin a
sus politicas monetarias expansivas antes de lo previsto. El entorno negativo en estos meses se intensificd
asimismo por las renovadas preocupaciones sobre la crisis financiera de la zona euro y la desaceleracion de
Chinay de la economia global en su conjunto.

Un cambio de expectativas de politica monetaria en agosto y la nueva ronda de medidas expansivas de la
FED y del BCE en septiembre reavivaron el atractivo del oro como valor refugio y cobertura contra la inflacion.
La tendencia bajista de los Ultimos meses estuvo ligada a la preocupacion por el posible precipicio fiscal (fiscal
cliffy en los EE.UU.,, asi como a ciertas tomas de beneficios, ventas técnicas y liquidaciones por parte de los
fondos para reducir su posicion alcista.

El empeoramiento de las perspectivas de crecimiento econdmico mundial en 2012 provocd un ajuste a la
baja de la demanda global de metales industriales esperada. Pese a ello, el indice de metales industriales
acabd 2012 con un alza del +3,8%, gracias a los fuertes repuntes registrados en enero (+10,4%) y noviembre
(+6,3%), cuando se publicaron buenos datos macroeconémicos de China, que auguraban un incremento de
la demanda de metales industriales por parte de este pais, y también en septiembre (+10,5%), como
consecuencia del anuncio de nuevas medidas de estimulo econémico en los EE.UU,, Europa y Japdn vy la
decision de China de invertir en un programa multimillonario de infraestructuras.

Las preocupaciones sobre el suministro de petrdleo, por las constantes tensiones geopoliticas entre Iran y
Occidente por sus programas nucleares, impulsaron la escalada de precios del crudo en el primer y tercer
trimestres de 2012. Los temores se calmaron en el segundo trimestre, especialmente gracias al compromiso
de los lideres del G-8 y de la Agencia Internacional de la Energia de asegurar la estabilidad en el suministro
mediante la liberacién de reservas estratégicas en caso necesario. Esto, unido al empeoramiento en las
perspectivas de demanda global de petroleo y la fortaleza del Ddlar, produjeron una contraccion en el precio
del crudo de un 20,4% en el segundo trimestre. Por Ultimo, la incertidumbre sobre la oferta y demanda de
petroleo caracterizoé los vaivenes en los Ultimos meses del afo.

El indice de Energia termind el afo con una contraccion del 1,6%, mientras que el precio del futuro Brent
cerré en positivo (111,11 $/barril, +3,5% frente al cierre de 2011). El 13 de marzo se registré un maximo
historico del Brent en euros (96,5 €/barril), lo que intensificod la inquietud sobre el efecto que podria tener en la
recuperacion econdmica de la zona euro.

El diferencial entre el Brent y la referencia de los EE.UU. se amplié considerablemente en el afio pasando de
8,6 $/barril a finales de 2011 a 19,29 $/barril (+10,74 $/barril) al cierre de 2012. El crudo americano, que se ha
visto mas influenciado por la evolucién de sus inventarios que por los acontecimientos internacionales, acabd
2012 con una caida del 7,1%.
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RENTA VARIABLE
PERIODO 31/12/09-31112112

Precio Capital. ~ PONCER LUMES MBRTES MERCOLES JUEWES  WIERMES | LUNES |varSemana YarMes|VARIACION ACUMUL DESDE
WALOR H-dic-12 Mg [’ 24-dic 25-dic 26-dic 27-dic 28-dic H-dic P2 -24M2 dic-12 | dic-11 dic-10 dic-09
IBEX 31675 324460 100,00 10 0,00 0,00 -0,22 1,41 0,45 A5 204 466 ATAE 31,60
I. Comunicaciones 793,86 56.546 17,23 0,53 0,00 0,00 0,22 0,98 0,09 A 76 1827 -3533 462
Telefdnica 10,19 46.375 14,20 049 0,00 0,00 019 407 0,20 07 099 2557 3994 -4E00
Indra 10,02 1,645 051 322 0,00 0,00 242 215 2,24 BEE 1117 186 -2 B3 3913
pmeteuslT 1905 BSH 282 042 000 0p0 03 024l mOO|  0A1 643 SIGT 2149 sd
I Bancos y Cajas 568,30 120254 37,30 1,32 0,00 0,00 -0 1,83 1,03 493 3 A8 2414 4822
B Santander g,10 60472 18,69 0,33 0,00 0,00 0,14 1 46 1,53 018 318 392 2308 4744
BEYA 6,36 7 11,83 0,11 0,00 0,00 02 170 0,58 0gs  Gf8 419 T84 4374
Barkia 0,39 fi24 INK 163 0,00 0,00 1953 2681 3,22 4300 -4547| -B9M2 -B457 zd.
Caiabank 2 fid 4.381 1,34 1 B8 0,00 0,00 0,30 3N 439 03 028 -305 3378 1947
B Popular 054 4853 153 1,54 0,00 0,00 226 363 0,34 S48 872 -GBS0 T2AT O -TRAT
Sabadel 1 98 5.836 177 116 0,00 0,00 212 3,03 1,99 637 -TAT| -7 2453 4424
Bankiter AML AT e non D0 000 0 00 278l 53 21 3 M S0
Mapire 2,32 2852 na2 148 0,00 0,00 0,04 0,58 273 33 T 570 14 20
e BUE g5 S8 04| 9 0p0  0Qu  p 073 gl 63 A071) 4130 348 800
1. Energia 933,94 61137 18,73 0,50 0,00 0,00 -0 43 1,94 0,16 221 386 1599 1825 2532
lberdrola 420 25743 ) 045 0,00 0,00 048 1,35 145 LU . S ) I E A F TR B
Repzol 15,34 19.264 558 015 0,00 0,00 274 3,28 0,30 678 583 3539 2645 1810
Gaz Matural 13,58 5436 1 B 022 0,00 0,00 1 G 165 (1,66 0gE 1378 23 1814 948
Red Eléctrica 3730 5.048 153 0,38 0,00 0,00 056 0,32 113 100 483 128 aq7 342
Enanas 16,14 3.853 117 0,71 0,00 0,00 054 0,25 0,00 03 257 1285 8A 464
Endesa .. 1667 . 176 0S| 43 000 npu a7 Ag o BOO| 208 BOT B4 A2ST 2959
I Mat.Bas. Indl.y Conz 910,28 18.543 536 4,34 0,00 0,00 -0,04 1,22 -0.45 A0 55T 803 M2 338
ACS 19,04 4.743 1 46 0,08 0,00 0,00 0,00 0,75 0,50 124 1585 1686 4572 4530
Acciona 56,21 2475 081 147 0,00 0,00 0,36 208 312 479 276|577 BOE 3830
Gamesa 1 G 421 014 1 46 0,00 0,00 382 39 476 1198 0F1| 4829 7034 B3
Arcel Mittal 1278 3.940 1,26 023 0,00 0,00 047 1 46 0,51 1M 837 920 5502 -G0S
Acerinox 8,35 1.249 0,38 (166 0,00 0,00 0,40 1,70 0,30 269 675 1578 3640 4255
FCC 937 454 0,30 310 0,00 0,00 215 3,10 0,53 468 256 5324 9234 -GB1G
SACYR-Valeherm. 1 68 243 00 240 0,00 0,00 1,14 405 042 339 2041 8839 522 -T93S
Tec. Reunidas 35,09 1 861 01 0,39 0,00 0,00 051 1 48 0,08 082 2000 2636 2632 257
Abengoa B 21 855 027 303 0,00 0,00 389 0,2 1,38 228 1312 -BSd3 -ATOO0 -BR43
O o A% T8 08 023 0o0  npu 08 op7 eIl 0g1 041 132 30 1620
I, Bienes Consumeo 34223 LM 1454 1,36 0,00 0,00 0,32 237 1,30 479 180) 5558 6446 9249
Inditex: 105,50 39457 1218 184 0,00 0,00 02 3,33 1,10 200 008 BB BE29 14314
Grifals 26,36 4443 1,34 150 0,00 0,00 254 079 257 Gd2  TA8| 10277 15843 1155
S, - N 3268 A2 04T om0 0p0 g6 ALl 04 neo|  5TE3 | sd s
. Svs. Consume 750,17 20.462 6,35 b4 0,00 0,00 -1,56 0,60 0,72 286 B84 1266 1464 1468
Ahertis 1242 8.098 251 1,16 0,00 0,00 1,27 0,28 012 143 1055 ngs  -TH9 2044
Ferrovial 11,20 £.572 200 01 0,00 0,00 0,30 1 40 0,44 106 A M| 2011 a0gd 3617
|AG 223 4137 1,32 0gs 0,00 0,00 143 1,36 0,39 413 TEy 2818 =4 zd.
Mediazet 509 1 657 052 053 0,00 0,00 217 0,38 414 Ba7 123| 1542 -E15s 0 453
(*) Ponderacion & 31121 2. Desde el 2308000 la ponderacion de slgunos valores se limtta en funcidn de su free-fioat.
EVOLUCION DE LOS INDICES DE LAS PRINCIPALES BOLSAS
INDICE LUMES  MARTES MERCOLES JUEVES  VIERMES | LUMES [VarSemana Var Mes | VARIACION ACUMUL DESDE
INCICE a2 BOLEA 24-dic 25-dic: 26-dic 27-dic 28-dic H-dic | dM2-2412 die-12 | die-11 | dic-10  dic-09
EUROSTORKS0 263593 Europa 010 0,00 0,00 043 124 0,35 048 236 1379 582 120
DAX 30 TE1239 Frankfurt 0,00 0,00 0,00 026 057 0,00 031 279 406 1010 2778
CALC 40 364107 Patiz 024 0,00 0,00 054 147 0,58 0320 333 1523 430 4B
FIsews .. lezage ] Mign ... oo oo B0 ode  OE 000 0 23| TE4 1953 3000
Dty JOMES 30 1310414 M. Yark 0,39 0,00 019 0,14 1,4 1,28 02 g0 726 1319 25f6
MASDAG 100 266093 M. Yark 0,25 0,00 0,79 016 1,0 208 01 -0E3| 1682 1938 4304
NeEZS s oo L. 000 1449 0@ ogol g0l ags tngs| 204 1g3 A4
FTSE 100 5.897 81 Londres 024 0,00 0,00 0,00 0149 047 03 0353 584 -004 926
EUROTCRID 23 Lonetes | 0p2 000 000 0pn 03 0 03 123 08| 00 43
MERAAL 17 285429 B. Aires 0,00 0,00 149 040 053 0,00 244 ATHE| 1530 4833 2274
BOVESPAMY . engags Seofaulo| OO0 000 008 @8 059 00| 009 608|740 205 1083
IBEX 35 8.167 50 Madrid 010 0,00 0,00 0,22 1,3 045 159 244 4 66| ATI6  -MED

Fuente: Reuters y elaboracion propia.

Informe Anual de Mercados - 25 -



RENTA VARIABLE
EVOLUCION DEL IBEX-35 EN EL PERIODO 01/01/2000 - 31/12/2012
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Fuente: Reuters y elaboracién propia.
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RENTA VARIABLE

Evolucion comparada del Ibexgsg, E Stoxzg0 y ETSE Mib entre el 2 de enero y 31 de diciembre de 2012
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Fuente: Reuters y elaboracion propia
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Evolucién comparada del Indice Sectorial Financiero Espaiiol vs. E Stoxx entre el 2 de enero y 31 de diciembre de 2012

Evolucion comparada indice Financiero Espafiol vs. indice Financiero Eurostoxx
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Informe Anual de Mercados - 28 -



Evolucién comparada del Ibex3s vs. TIR bono a 10 afios entre el 2 de enero y 31 de diciembre de 2012
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VOLUMEN PROMEDIO NEGOCIADO EN BOLSA, FUTUROS SOBRE
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PROMEDIO DIARIO DE FUTUROS IBEX NEGOCIADOS
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DERIVADOS

PROMEDIO DIARIO NEGOCIADO EN FUT. S/IBEX Y FUT.

Contratos sfAcciones

SIACCIONES ()

Contratos sNBEX
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18,352 (-5,8%)

ADL000 o mmmm e e ek

32.000 4

24.000 +

16.000 -

8.000 <

IBEX Mini 2012
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Loz datos entre paréntesiz corresponden & la variscidn respecto al mes anterior
ULTIMA FECHA INCORPORADA 311212

Fuente: MEFF y elaboracién propia
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DERIVADOS

PROMEDIO DIARIO NEGOCIADO EN OPCIONES SIIBEX

30.000
OPCIOHES IBEX 2012
{call+put)y 14636 (99,6%)
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ULTIMA FECHA INCORPORADA 31-12-12

Fuente: MEFF y elaboracién propia
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DERIVADOS

VOLUMEN MENSUAL DE CONTRATACION EN MFAO Y PROMEDIOS ANUALES
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0
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@ \/olumen mensual PROM.ANUAL
Fuente: MFAO vy elaboracién propia
N Conratos EVOLUCION DIARIA DE LA ACTIVIDAD EN MFAO: PRECIO 1LER.VTO, VOLUMEN Y POSICION ABIERTA e
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Fuente: MFAO y elaboracién propia
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RENTA FIJA

Actividad de los Mercados de Renta Fija

Mercado Volumen 2012 (Mill. €) Volumen 2011(Mill. €) Var. (%)
AIAF* 2.562.136,80 5.444.735,09 -52,94%
-Vencimiento 418.321,62 335.757,71 24,59%
- Simultaneas 2.143.815,07 5.108.977,38 -58,04%
SEND 1.229,97 108,39 1034,77%
SENAF 39.996,47 82.767,00 -51,68%
Mercado Electrénico de RF
- Renta fija privada 395,18 211,84 86,54%
- Deuda Publica 911,64 922,71 -1,20%
Deuda Autondmica (M. Electrén.) 84,85 97,51 -12,98%
Fuente: BME
EVOLUCION DE LOS INDICES ITRAXX (Vencimiento 5 afios)
31-12-12
350 4 ltraxx Financiero ....... 136,53 -144,16 T 350
ltraxx Europe ............ 108,34 -71,07
ltraxx No Financiero ... 101,40 -53,95
30-12-11
300 - l.Financiero .... 280,69 300
l.General .......... 179,41
.No Financiero . 155,35
FINANCIERO
250 - - 250
200 - L 200
150 L 150
| ' hv ‘j \ GENERAL
100 | \ \V M NO FINANCIERO | 100
0 |
AN
¥ »-\/'
\
50 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 50
ene-10 jun-10 nov-10 abr-11 sep-11 feb-12 jul-12 dic-12

Fuente: Reuters y elaboracién propia
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RENTA FIJA

COTIZACIONES DELOS CDS ¥ VARIACION (31/12/12-30/12/11)

Credit Default Swap BBVA Credit Default Swap B.SANTANDER
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El ndmera incluida en el grafico corresponde a la variacidn en p.b. en el periodo

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia
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RENTA FIJA

COTIZACIONES DE LOS CDS INTERNAC. Y VARIACION (31/12/12-30/12/11)

INDICE CDX NORTH AMERICA IG (USD) CDS HSBC
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El nimero incluido en el grafico corresponde a la variacién en p.b. en el periodo

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia
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RENTA FIJA

EVOLUCION CDS SOBERANOS EUROPEOS (p.b.)
31-12-12
p.b. p.b.
1.750 30.000
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Fuente: Bloomberg y elaboracién propia
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RENTA FIJA

RIESGO ENTIDADES FINANCIERAS VS. RIESGO SOBERANO
P.B. 31-12-12
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Fuente: Bloomberg y elaboracién propia

DIFERENCIAL DEUDA EUROPEA 10 ANOS VS. CURVA SWAP
31/12/2012

P.B.
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Fuente: Bloomberg y elaboracién propia
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RENTA FIJA

COMPARACION DEL RENDIMIENTO DE LAS DEUDAS PUBLICAS ESPANOLA Y ALEMANA

TIPOS DIFERENCIAL

80 8,00
31/12/12 - 30/12/11
754 + 7,50
7,04 T+ 7,00
6,5 1 + 6,50
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551 T+ 5,50
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25+ e + 2,50
2,04 + 2,00
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051 - B 1050
190 2% . 298 _ 308" " " 3m 38 335 323 309 31 31 333 334 344
0,0 *o— 0,00
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DIF DE-DA(31/12) DIF (30/12) ——4— D.ESP (31/12) —@— D.ALM(31/12) = = = =DESP(30/12) = = = = DALM(30/12)
RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA ESPANOLA, CURVA SWAP Y DIFERENCIAL ENTRE AMBAS

TIPOS SPREAD
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Fuente: Bloomberg y elaboracion propia
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RENTA FIJA

EVOLUCION DEL DIFERENCIAL DEFO/IREFPO 3 MESES
(MEDIA BID-ASK AL CIERRE)
311212
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Fuente: Reuters y elaboracién propia
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Volumen {m.mdavil 5 ses.), Tipe Medio del M.Interbancario y Var.Periodo {31/12/12-30/12/11)

INTERBANCARIC DIA
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RENTA FIJA
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Fuente: Banco de Espana y elaboracién propia
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RENTA FIJA

EVOLUCION DE LOS TIPOS DE ESPANA A 2,5Y 10 ANOS

02/01/2012 - 31/12/2012 (UTC)

Daily EVOLUCION TIPOS DEUDA ESPANA 2,5 Y 10 ANOS
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RENTA FIJA

NA, FRANCIA, ITALIA, IRLANDA VS ALEMANIA A 10 ANOS

Daily DIFERENCIALES 10A: ESPANA, FRANCIA, ITALIA, IRLANDA VS. ALEMANIA
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RENTA FIJA

Evolucion del Euribor a 1 aino

01/09/2010 - 31/12/2012 (UTC)
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EVOLUCION DEL N° DE OPERACIONES Y NOMINAL REGISTRADO EN MEFFCLEAR
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Fuente: MEFF y elaboracién propia
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TIPOS DE CAMBIO

EVOLUCION DE TIPOS DE CAMBIO (31/12/12-30/12/11)
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MATERIAS PRIMAS

EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES INDICES DE MATERIAS PRIMAS Y DOLAR
VARIACION EN EL PERIODO (30/12/11- 31/12/12) BASE 100 = 15/09/08
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Los datos que aparecen entre paréntesis corresponden a la varacion porcentual delindice correspondients en el periodo

Fuente: Reuters y elaboracién propia

EVOLUCION DIARIA DEL PRECIO DEL BRENT Y DIFERENCIAL CON LA REFERENCIA DE EE.UU. (futuros 1er. vencimiento)
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Fuente: Reuters y elaboracién propia
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COMISION
NACI
8]

DEL ALM
DE VALORES

OPERACIONES REGISTRADAS

MATERIAS PRIMAS

RESUMEN DE ACTIVIDAD EN MEFF POWER
PERIODO: 01-dic-12 a 31-dic-12

Ne sesiones con actividad: 18 (94,7%)

Volumen registrado y posicion abierta a fin de mes (MWh)

CARGA BASE CARGA PUNTA ACUMULADO
PERIODO DE SWAP FUTURO SWAP FUTURO TOTAL 2012
ENTREGA N° Oper. Contratos| N° Oper. Contratos| N° Oper. Contratos| N° Oper. Contratos|N° Oper. Contratos| Contratos|
DIARIO 50 2.225 50 2.225 24.184
SEMANAL 13 242 13 242 3.494
MENSUAL 9 135 9 135 2.737
TRIMESTRAL 17 193 17 193 940
ANUAL 5 26 5 26 413
Total general 94 2.821 94 2.821 31.768||
MWh equivalentes 819.893 8.548.817
POSICION ABIERTA A 31-dic-12
PERIODO DE CARGA BASE CARGA PUNTA TOTAL TOTAL
ENTREGA SWAP] FUTURO| SWAP| FUTURO| O\ RATOS| MWh
DIARIO 100 100 2.400
SEMANAL 57 57| 9.576
MENSUAL 186 35 221 146.484
[TRIMESTRAL 233 233 503.672
ANUAL 162 162 1.419.120]
Total general 738 35 773| 2.081.252ff
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Fuente: MEFF y elaboracién propia
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