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Monitorizando la expansion de balance del BCE
(mayo 2015)

Escenarios Financieros / Unidad de Europa

e El programa de compra de activos (publicos y privados) ha superado en el mes de mayo
el objetivo mensual de 60 mM euros marcado, se han adquirido 63,1 mM y continuando
claramente sesgado ala compra de bonos publicos (80%).

e El mayor tensionamiento en los mercados de financiacién ha llevado a los paises
periféricos a moderar ligeramente su ritmo de emisiones. Aun asi, la ejecuciéon de las
necesidades de financiacion, en paises como Espafia, alcanza mas de 50% de las
necesidades inicialmente previstas de emisién bruta de deuda a medio y largo plazo.

e En su ultima reunidon de politica monetaria, el BCE se mantuvo firme con respecto a la
plena implementacién de las medidas puestas en marcha, de hecho, dijo que se podrian
tomar mas medidas si fuese necesario. Dado que el tensionamiento de las condiciones
financieras ha continuado durante el mes de mayo y debido que los datos recientes de
inflacion no cambian nuestras perspectivas a medio plazo, seguimos considerando que
abrir la puerta a la especulacion acerca de una retirada de estimulos temprana es muy
arriesgado.

Medidas de expansion monetaria del BCE

a) Programa de compra de activos: El programa de compra de activos (publicos y privados) en
mayo ha superado el objetivo marcado, 60 mM euros mensuales.

En los tres primeros meses del programa (marzo, abril y mayo), el BCE adquiri6 146,7 mM de euros de
bonos publicos (Public Sector Purchase Programme (PSPP), por sus siglas en inglés), 33,9 mM a través del
programa de adquisiciones de bonos garantizados (CBPP3, en sus siglas en inglés) y 3,7 mM a través del
programa de compras de bonos de titulizacion de activos (ABSPP, en sus siglas en inglés). En particular, en
el mes de mayo el BCE adquirié algo méas del objetivo establecido, particularmente compré 63,1 mM de
euros, un 80% en bonos soberanos. Por tanto, el BCE contintia por el camino de conseguir la ampliacion de
balance esperada de unos 1.100 mM en septiembre de 2016.

a.1l) Programa de compra de bonos publicos

En mayo, el BCE compr6é bonos soberanos por importe de 45,4 mM, con una distribucion por pais
practicamente en linea con la clave de capital del BCE, considerando un pequefio ajuste por la no compra
de bonos de Grecia, Chipre y Estonia’. Esta cantidad es mayor a la adquirida en los dos primeros meses de
programa (41,7 en marzo y 42 en abril). Este aumento en la cantidad se habria producido principalmente en
las dos primeras semanas de mes donde se aceleraron las compras. En este sentido, un miembro del
consejo de gobierno del BCE, Benouit Coeure, declardé que el banco incrementara sus compras de activos

1: No se compraron bonos griegos para no exceder los limites establecidos por el BCE (que solo puede adquirir bonos hasta el 25% de cualquier emision
de bonos y hasta el 33% de la deuda de un solo emisor). En Chipre no se han adquirido bonos porgue la quinta revisién del programa de ayuda todavia no
esta completada, y en Estonia no se han comprado porque no tienen bonos en circulacion.
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en mayo y junio en previsién de la menor emision, y por tanto mayor volatilidad, que se espera ver en los
mercados a partir de mediados de julio y en agosto. En este contexto, en las minutas de la reunién de abril,
los miembros del BCE subrayaron que el PSPP es lo suficientemente flexible como para adaptarse si fuese
necesario.

En cuanto al vencimiento de la deuda adquirida hasta mayo, va en linea con los vencimientos de las
compras los dos primeros meses de programa, el vencimiento promedio de las compras fue de 8,07 afos,
inferior a la media de los bonos de la zona euro elegibles bajo el QE (9,1 afios). Por paises destacaron los
vencimientos mas altos en las compras de bonos soberanos en paises periféricos como por ejemplo en
Portugal (10,8 afios), en Espafa (9,71 afios) y en Irlanda (9,61 afios) con valores mas elevados en
comparacion con los vencimientos de su deuda elegible (9,1 afios en Espafia, 8 afios en Portugal y 8,9 en
Irlanda). Este comportamiento se debe en parte a las propias limitaciones del PSPP, ya que para los paises
periféricos, el BCE tiene bonos comprados bajo un programa previo de compra de valores (SMP por sus
siglas en inglés), con vencimientos mas cortos (2-3 afios) y, por tanto, las compras ahora se han sesgado a
plazos més largos.

Respecto a las compras de bonos de organismos supranacionales y agencias, el pasado mes se han
adquirido unos 6.2 mM euros, esto supone el 12% de las compras totales de bonos, con lo cual el BCE, de
nuevo, ha apurado el maximo establecido en las condiciones iniciales del programa.

" Grafico 2
Grafico 1 . . .
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a.2) Programa de compra de activos privados

En mayo, bajo el programa de compra de activos privados, el BCE ha adquirido 11,5mM de euros, cifra
ligeramente inferior, al promedio de las compras desde que ambos programas estan en vigor (ABSPP vy
CBPP3) 12,5mM de euros. En mayo las compras bajo el CBPP3 ascendieron a 10mM mientras que las
compras bajo el ABSPP ascendieron a 1,4mM. En lo que va de programa se han adquirido 85.1mM en
bonos garantizados y 7,2mM en bonos de titulizacibn de activos. Las compras se han realizado
mayoritariamente en mercado secundario (80%).
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Gréfico 3 Gréfico 4
CBPPs CBPP3y ABSPP
Compras acumuladas semanales (EUR mM) Compras acumuladas semanales (EUR mM)
90 1 100 -
80 1
70 A 80 -
60 A
50 1 60 -
40 A
30 1 40
20 1
10 1 20 A
0 T T
O 1 O 1 O LW O W’ O W o
5 5 EE & &£ 8 8 EEE 0-
8 8 8§ 2 3 3 © ©@ & @ a oct-14 dic-14 feb-15 abr-15
%] %] %] %) %] %] %) %] %]
CBPP1 CBPP2 CBPP3 WCBPPS  MABSPP

Fuente: BCE y BBVA Research Fuente: BCE y BBVA Research

b) Operaciones de financiacién alargo plazo vinculadas al crédito (TLTRO)

En las 3 primeras operaciones de liquidez a 4 afios condicionadas a la evolucién del crédito al sector
privado -excluyendo el destinado a la adquisicién de viviendas- (TLTROs por sus siglas en inglés), se han
adquirido 310 mM, de los cuales; entorno al 60% se habria solicitado por parte de entidades de paises
periféricos. La préxima subasta tendra lugar el 18 de junio. La monitorizacion de estas subastas es
importante como potencial sefial de reactivacion del crédito a la economia real.

K/ngitjas de expansion monetaria (mM de euros)
Sepl4 Octl14 Nov14 Dic14 Enel5 Feb15 Mar15 Abr15 May15
TLTRO 82,6 130,0 97,8
CBPP3 4,8 13,0 11,8 10,6 11,0 12,4 11,5 10
ABSPP 0,0 0,4 1,0 0,6 1,1 1,2 1,2 1,4
PSPP 47,4 47,7 51,6

Fuente: BCE y BBVA Research

c) Operaciones “regulares” de financiacion del Eurosistema

En mayo, la liquidez adjudicada en las subastas semanales (MROs) y mensuales (3M LTROSs), se ha
reducido al entorno de los 135 mM, mas cerca del promedio de 2014 (120 mM), después del aumento
sufrido principalmente en enero y febrero debido al vencimiento de las LTROs a 3 afios, (las entidades
reemplazaron parte de la liquidez que estaba en estas operaciones a estas operaciones regulares)
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Gréfico 6
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Gréfico 7
Balance BCE (mM de euros)
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Impacto en los activos

a) Impacto en los tipos de interés de la deuda soberana

Durante el dltimo mes, ha continuado y se ha intensificado el aumento de los tipos de interés iniciado a
finales de abril. En la mayor parte de los paises de la eurozona, los tipos de interés largos (10 afios) se
sitian unos 40 puntos basicos por encima de los niveles previos al anuncio del programa. En particular, el
tipo del bono a 10 afios aleman ha alcanzado niveles por encima del 0.85% (no alcanzados desde octubre
2014). Por su parte, los tipos de los bonos a 10 de ltalia y Espafia han superado el 2%. Como resultado, el
porcentaje de deuda europea cotizando a tipos negativos se ha continuado reduciéndose significativamente,
actualmente por debajo del 15%. Varios factores podria estar detras de repunte de las rentabilidades: 1) En
primer lugar, este repunte vendria por una correccion de niveles muy bajos y crecientemente desacoplados
de fundamentales. 2) Las sorpresas en inflacién comienzan a ser al alza, en vez de a la baja. 3) La propia
reduccion de las expectativas de tipos negativos se traslada mas que proporcionalmente a los plazos mas
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largos de la curva. 4) Distorsién de mercados, ante un movimiento subito la liquidez en los mercados se

retira.

Gréfico 8

% de deuda soberana* (Eurozona) con tipos
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Gréfico 10
Eurozona: curvas de bonos soberanas: Nivel actual (%) y cambio desde el inicio del QE

Gréfico 9
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Gréfico 11
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a.2 ) Emision deuda soberana: Se modera el ritmo de emisién de deuda a medio y largo plazo

El tensionamiento de las condiciones de financiacion en los mercados mayoristas, tras el subito repunte de
rentabilidades en estos Ultimos dos meses, ha moderado ligeramente en ritmo de emisiones de deuda a
medio y largo plazo en paises periféricos. No obstante, en el caso de Espafia el ritmo de ejecucion
presupuestaria sigue siendo alto, similar al del afio pasado, y algo inferior en lItalia (gréfico 12). Ademas, en
mayo las emisiones netas de bonos fueron positivas en Espafia e Italia, lo que sitta las emisiones netas en
los cinco primeros meses en niveles positivos (17 mM de € en Espafa y 65.7 mM de € en Italia).

En junio, Espafia no tiene que afrontar vencimientos de bonos. Ello implicaria que la oferta de bonos
espafioles crecerd en este mes, por lo que un posible incremento de la aversion al riesgo hacia periféricos
(incertidumbre sobre Grecia) podria tensionar las condiciones de financiacion del soberano espafiol. Sin
embargo, la aceleracién de las compras de bonos soberanos por parte de ECB deberia ser un factor
amortiguador de dicho efecto. Como muestra de ello cabe decir que, a principios de Junio Espafia colocé 5
mM de € en un bono a 10 afos, que fue muy bien acogido por el mercado, a pesar del incremento de la
aversion al riesgo. En mayo el BCE compré 5,9mM de € de bonos espafoles y el Tesoro espafiol emitid
unos 10 mM €. Cabe esperar que en junio las emisiones suban ligeramente a unos 15 m M y las compras
del BCE se situe por encima de 6 mM de €. Por el contrario Italia afronta 17 mM de € en vencimiento de
bonos (excluyendo los bonos a corto emitidos al descuento) lo que podria implicar una oferta neta de bonos
practicamente nula o baja.
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Gréfico 12
Espafia e Italia: Emisiones brutas bonos soberanos a mayo (EUR mM y % del objetivo de emision brutal anual)
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El vencimiento medio ponderado de las nuevas emisiones de bonos se redujo significativamente en mayo
frente a abril (Espafia: 5 afios vs 11afios en abril). Pero en el conjunto del afio, en Espafia la vida media de
la nueva deuda a medio y largo plazo emitida se sitia por encima de la de 2014, mientras que en ltalia se
sitla en linea con la del afio anterior (ver grafico).

Gréfico 13
Espafia e Italia: Vida media de las nuevas emisiones
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b) Impacto en tipo de cambio

En linea con el alza de tipos largos, el euro llegé a apreciarse en mayo por arriba de 1.14 ddlares. Pero més
relevante ha sido la alta volatilidad en este mercado: tras dicha alza, el euro cay6 por debajo de 1.09
dolares (cerrando el mes con un promedio de 1.12 dolares). La volatilidad persiste en lo que va de junio y
estd marcada por la incertidumbre que reina en torno al impacto de politica monetaria en activos largos.

Gréfico 14 Gréfico 15
EURUSD EURUSD vy politicas monetarias (Fed/BCE)
1,40 - 3,0 4 T 1,70
1,35 4 2.5 1
1,30 4
2,0 4
1,25 4
1,20 A 5
1,15 1 1,0
1,10 4 0,5
1,05 4 + 0,90
0.0 , , , : , , , — 0,80
1,00 — T 71— 5 ] Q e - o o hs 1
< ¥ ¥ 8 S ¥ ¥ 0 10 ;0 0w W £ < < £ < < £ < <
AT P S T AU T N T P -0 -0 7 -2 -
S 5 @ 2 85 2 2 0 9 5 5 > c
'2* - % 3 © 8 © % ‘2 IS © g '2 Relative monetary policy stance e EUR-USD (rhs)
Fuente: Bloomberg y BBVA Research Fuente: Bloomberg y BBVA Research

C) Tenencias de bonos soberanos por parte de entidades financieras

De acuerdo con los datos publicados por el BCE de tenencias bonos soberanos de la zona euro por parte
de entidades financieras en abril (el BCE comenzd a comprar bonos soberanos en marzo), las entidades
contindan deshaciéndose de bonos soberanos en cuantias poco significativas, a excepcion de las entidades
espafiolas. Asi, para el conjunto de la zona euro, las entidades financieras redujeron sus tenencias de
bonos soberanos en 2,3 mM de euros, cifra significativamente inferior a la del pasado mes, cuando
redujeron sus tenencias en 10,8 mM de euros. El descenso en abril ha venido principalmente por la por
parte de entidades espafiolas que redujeron sus tenencias en 11 mM de euros, seguidas por entidades
holandesas, irlandesas y alemanas. Es posible que el descenso de las tenencias de las entidades
espafiolas en abril pueda estar explicado por el vencimiento de 18mM de euros de un bono del Tesoro
espafiol el dltimo dia del mes (30 de abril). Por su parte, las entidades italianas han aumentado sus
tenencias de bonos en 3,5 mM euros en abril. En este caso, si bien en Italia vencieron 17 mM de euros en
bonos, estos vencimientos se produjeron a mediados de mes, por lo que es posible que a las entidades les
diera tiempo a reinvertirlo en otro bono que su subastara
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Gréfico 16 Gréfico 17
Tenencia de bonos soberanos por parte de Tenencia de bonos soberanos por parte de
entidades financieras sobre total activos entidades financieras (promedio trimestral) (mM
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¢, Estan funcionando las medidas del BCE?
El objetivo dltimo de las medidas no convencionales del BCE (TLTROs, compras de ABS, CB y bonos
publicos) es devolver la inflacion a una senda compatible con su objetivo.

El dato adelantado de inflacién de mayo refleja una aceleracion de los precios de la eurozona hasta el 0,3%
a/a tras el 0% a/a de abril frente al 0,2% a/a previsto, debido a la aceleracion de la inflacion subyacente del
0.7% al 0.9% a/a que podria estar reflejando la recuperacion de la demanda interna, pero también
cuestiones técnicas de caracter temporal (variaciones en las tarifas aéreas y alojamiento) que han dado
volatilidad al indice recientemente. En cualquier caso, las presiones inflacionistas siguen siendo muy
moderadas. Respecto a las expectativas de inflacién descontadas por el mercado, medidas como el swap
de inflacién 5y5y, contindan situandose por encima de 1.75%, aunque con bastante volatilidad durante todo
el mes de mayo.

Por otra parte, los datos de actividad observados del segundo trimestre, principalmente de confianza,
apuntan hacia una consolidacién del crecimiento de la economia de la eurozona (entre 0,4% y 0,5% t/t), en
linea con lo esperado. Tanto el indicador PMI como el ESI de la Comision Europea ofrecen una perspectiva
relativamente optimista tanto en el sector manufacturero como en el de servicios. En el caso de las
manufacturas, los datos reflejan una cierta aceleracion respecto al primer trimestre, mientras que para los
servicios apuntan a un crecimiento estable. Por otro lado, la confianza de los hogares cae en los dos
primeros meses de 2T15, pero alin se mantiene en niveles elevados.

Por todo lo anterior, y como esperabamos, las proyecciones macroeconémicas del BCE presentadas el
pasado miércoles se mantienen con pocos cambios. La Unica diferencia es la revision al alza de la prevision
de inflacién para 2015, ahora en el 0,3% a/a (Prevision de marzo: 0%, BBVA: 0.1% a/a), que incorporan la
evolucion reciente de la inflacion y los precios del petréleo, los cuales apuntaban hacia una inflacion mas
alta de la prevista para este afio, mientras que las proyecciones para 2016 y 2017 se mantienen sin
cambios en el 1,5% y 1,8%, respectivamente. En lo que respecta al PIB, las previsiones se mantienen
inalteradas (1,5% en 2015, 1,9% en 2016 y 2,1% en 2017; BBVA: 1.5% en 2015 y 2,2% en 2016), aunque
los riesgos se mantienen a la baja, estan mas equilibrados que hace tres meses.
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Gréfico 18
Eurozona: Expectativas de inflacion implicitas en los mercados
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Conclusion: el balance en el Ultimo mes de compras de bonos soberanos por parte del BCE continta siendo
positivo. En mayo, el banco central ha superado el objetivo mensual de compras (63,1 mM de euros); esto,
unido a las recientes declaraciones por parte de banco central de mantenerse firme con respecto a la plena
implementacién de las medidas puestas en marcha, (de hecho, en la reunién de junio dijo que se podrian
tomar mas medidas si fuese necesario) continian apoyando el éxito del programa. Por tanto, y dado que el
tensionamiento de las condiciones financieras ha continuado durante el mes de mayo, seguimos
considerando que abrir la puerta a la especulacién acerca de una retirada de estimulos temprana es muy
arriesgado. En este sentido, en la reunién de politica monetaria celebrada la semana pasada, el presidente
del BCE, Mario Draghi, manifesté que el Consejo de Gobierno no ha debatido ningun plan de salida del QE,
y afladié que todavia queda un "largo camino por recorrer" en cuanto a la inflacién, es decir, antes de que el
Banco Central consiga su objetivo de inflacién en torno al 2%.
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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 elaboracion 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 o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento est& 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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato,
compromiso o decision de ningln 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 ningln 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 inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, 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.



