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Segunda subasta TLTRO

El BCE ha publicado hoy los resultados de la segunda TLTRO' (operaciones de financiacion
condicionadas a largo plazo). En agregado se han solicitado 129,84 miles de millones de euros por
parte de 306 entidades (lo que supone una cantidad promedio por entidad de 0.42 miles de millones de
euros). La liquidez no se hara efectiva hasta el 17 de diciembre. Esta cantidad supone un 33% de
maximo que se podia solicitar en las dos primeras TLTROs (EUR 400 miles de millones), una cifra algo
inferior a la que estimamos nosotros, unos EUR 150 miles de millones, y una cantidad situada en
rango inferior de la horquilla que se estimaban los analistas (EUR 120-170 miles de millones).

Los bancos en los paises periféricos habrian sido los principales demandantes, al igual que ocurrié en la
subasta de septiembre, agotando en algunos casos el limite establecido, mientras que la demanda de los
bancos de paises core habra sido considerablemente menor, pero probablemente mayor a lo que solicitaron
en la subasta de septiembre. (Tabla 1). Este punto se podra confirmar cuando los bancos centrales
nacionales publiquen los balances de situacion a cierre de diciembre.

Ahora, el foco estara en el repago de las LTROs a 3 afos que se anunciara mafnana para saber
cuanta de la liquidez de las TLTRO solicitada es por sustitucion de las LTROs a 3 afios: asi como en
las subastas de la proxima semana: semanal (MRO) (vencen EUR 105,2 miles de millones) y a 3 meses
(3M) (vencen EUR 11 miles de millones), lo que permitira establecer la inyeccion neta de liquidez en el
sistema.

En la primera subasta TLTRO celebrada el pasado 18 de septiembre, las entidades de la eurozona en
agregado solicitaron 82,6 miles de millones de euros (por parte de 255 entidades una cifra inferior a
lo que estimaban los analistas para esa subasta (entre EUR 125 - 150 miles de millones) y en el rango
bajo de lo previsto por el BCE. Es mas, la liquidez neta en el sistema que se inyecté fue de unos 48 miles de
millones de euros ya que la misma semana de la subasta se repagaron 19,9 miles de millones de euros de
las LTROs a 3 afios y ademas, esa semana se solicitaron unos 15 miles de millones de euros menos en la
MRO que la semana anterior.

Entre la subasta de septiembre y la celebrada hoy se ha pedido solamente un 54% del maximo
disponible (212,4 miles de millones de euros frente a un maximo de 400 miles de millones de euros).

Con una demanda conjunta de liquidez en las dos primeras subastas por debajo de lo previsto y un
ajuste a la baja de las expectativas de toma de liquidez en las siguientes subastas trimestrales®
(basicamente porque las perspectivas de crecimiento se han deteriorado desde que el BCE
anunciara estas subastas en junio pasado) pierde potencia la principal palanca con la que el BCE
pretendia expandir “significativamente” su balance y, con ello, apuntalar las expectativas de inflacion. Por
tanto, ante la dificultad de ampliar el balance en 1 billén de euros con las medidas vigentes3, se
refuerza nuestra expectativa de que el BCE tenga que implementar un QE puro (esto es, compras de
bonos soberanos) en el primer trimestre de 2015.

1: Las dos primeras TLTRO (la de hoy y la que tuvo lugar el pasado septiembre) conjuntamente tienen un limite establecido, una asignacion inicial igual al
7% del stock de esos créditos. La préxima subasta ligada al flujo de crédito sera

2 La proxima subasta ligada al flujo de crédito sera el proximo mes de marzo.

3: A lo largo de este afio, el BCE ya ha puesto en marcha varias medidas para combatir tanto el empeoramiento de las expectativas de inflacion como la
persistente debilidad de la actividad econémica: redujo los tipos de interés a minimos histéricos, inyecté nueva liquidez a través de las TLTROs
(operaciones de financiacién condicionadas a mas largo plazo) y esta adquiriendo activos privados a través de los programas ABSPP (programa de
compras de bonos de titulacion de activos) y CBPP (programa de compras de bonos garantizados).
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Tabla 1
TLTROs: Desglose por pais estimado

Cantidad
solicitada
en ambas
Cantidad solicitada en septiembre ** Cantidad solicitada en diciembre ** subtastas **
Cantidad
Maximo
(Max 7% % del max % del max | % del max
stock) % cantidad que se % cantidad que se que se
(Eur miles (Eur miles solicitada puede (Eur miles solicitada puede puede
millones) millones) en sep. solicitar millones) en dic solicitar solicitar
Eurozona 393 82,6 100% 21% 129,8 100% 33% 54%
Paises Core 238 30,6 37% 13% 50,5 39% 21%
Paises o o o o
periféricos 155 52 63% 34% 79,4 61% 51%
** Estimacion. Fuente: BCE; Bancos Centrales Nacionales, Barclays y BBVA Research.
Gréfico 2
Gréfico 1 Repagos mensuales acumulados: LTROs a 3
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o0 proyecciones. La evoluciéon histérica de las
variables econdmicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento estéd protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribucién, comunicacién publica, puesta a disposicién, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.



