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BANCOS CENTRALES

Monitorizando la expansion de balance del BCE
(julio 2016)

Expansién de balance

e En los 17 meses que el programa de compra de activos lleva en vigor, el BCE adquirié6 944,9 mM de
euros de bonos publicos (PSPP, por sus siglas en inglés), 127,5' mM a través del programa de
adquisiciones de bonos garantizados (CBPP3) y 15,4° mM a través del programa de compras de bonos
de titulizacion de activos (ABSPP). Bajo del programa de compras de bonos corporativos ha adquirido
desde junio 2016 13,2 mM.

e En julio el programa de compra de activos (APP), que incluye activos publicos y privados, ha superado
muy ligeramente el nuevo objetivo mensual de 80 mM euros marcado®, se han adquirido 80,6 mM euros.
El BCE compré bonos publicos (PSPP) por importe de 69,7 mM euros, 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. El vencimiento promedio de las compras fue de 8,3 afios, similar al de
meses previos e inferior a la media de los bonos elegibles bajo el QE (9,1 afios); en los proximos meses
es probable que el vencimiento promedio aumente, ya que cada vez el universo de bonos que puede
comprar el BCE por encima de -0,4% es cada vez menor. En junio y julio, al igual que en los meses
anteriores, el incremento de las compras mensuales aprobado en marzo (+20 mM euros) estuvo muy
sesgado a la adquisicion de bonos publicos.

e Bajo el programa de compra de activos privados, en julio el BCE ha adquirido 10,9 euros, principalmente
concentrado en bonos corporativos (6,8 mM euros), ya que bajo el programa de covered bonds (CBPP3)
adquirio 3,3 mM euros, y bajo el programa de ABS solo adquirié 0,9 mM euros.

e El pasado 21 de julio, en su reunién de politica monetaria, el BCE mantuvo los tipos de interés y las
medidas no estandar sin cambios, aunque declar6 que necesita mas tiempo para reevaluar el grado de
flexibilidad de la politica monetaria. Por tanto, consideramos que es muy probable que el BCE tome
algunas medidas adicionales en septiembre, pero no medidas radicales. Aunque Draghi en la reunion no
dié pistas claras sobre la eleccion de ninguna medida en particular, la ampliacion del programa de
compras de activos podria ser una de las opciones preferidas en combinacién con el ajuste fino de los
parametros del mismo. (véase).

Deuda soberana: exposicion de la banca y emisiones de soberanos

e Las entidades financieras de la zona euro redujeron sus tenencias de bonos soberanos en 18,3 mM en el
segundo trimestre del afio (-2,1 mM en junio), a diferencia del primer trimestre del afio que las
incrementaron sustancialmente. En concreto, en junio, redujeron su exposicibn a deuda publica
principalmente los bancos alemanes (en 5 mM euros) y los franceses (en 3 mM euros) principalmente;
mientras que los italianos y los espafoles aumentaron su exposicion (7,6 mM euros y 2,8 mM,
respectivamente). En este contexto, el reciente incremento en las tenencias de deuda soberana por parte
de entidades financieras ha sido clave para incrementar la exposicion de deuda sobera

1: 186,6 mM desde que el programa entr6 en vigor en octubre 2014.

2: 20,4 mM desde que el programa entr6 en vigor en noviembre 2014.

3: En la reunién de politica monetaria de marzo, el banco central anuncié el aumento de las compras mensuales bajo el APP en 20 mM de euros hasta los
80 mM euros.
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e En general los programas de emision de bonos soberanos van cumpliéndose relativamente bien. En
media, los paises de la zona euro ya han emitido mas del 60% de su objetivo de emisién bruta, incluido
los paises de la periferia europea (Espafia 70%, Italia 64%, Portugal 70%). En este entorno de tipos de
interés bajos, contintan las estrategias de blsqueda de rentabilidad, lo que ha favorecido en incremento
de la vida media de las nuevas emisiones de bonos soberanos. Las emisiones en los tramos de mas de
10 afios ha aumentado en torno a un 13% respecto a 2015

Deuda Corporativa: nuevo programa, CSPP

e El programa de compras del sector corporativo (CSPP) comenzo el pasado 8 de junio. En julio, el BCE
se han adquirido 6,8 mM euros, cifra ligeramente superior a la adquirida el mes anterior (mes en el que
adquirieron 6,3 mM euros). Las compras del BCE se han centrado en los sectores mas representativos
en los indices de bonos: energia, gas y electricidad. En el caso de Espafia, el mayor nimero de titulos se
han comprado en los sectores: eléctrico, energia y telecomunicaciones, aunque también se han
comprado seguros y autopistas. En el caso de Alemania, sobresalen también las compras de bonos del
sector automocion.

e Aunque el BCE sigue centrando las compras en el mercado secundario (94,14%), en julio ha
incrementado las compras en primario (12,4%, frente 6% en junio).

e Desde el anuncio de este nuevo programa en marzo, las principales compafiias de la eurozona
susceptibles de emitir bonos elegibles dentro del CSPP han comenzado a emitir deuda de forma
significativa en comparacion con el mismo periodo de afios anteriores (véase grafico 12). A pesar de que
en junio-julio las emisiones se han moderado, debido a las incertidumbres (Brexit, Fed) el volumen de
emisiones sigue situandose por encima de 2015 y muy cercano al nivel de 2014.

Entorno de mercados

e Los mercados financieros han reaccionado de forma ordenada a los riesgos que supone el escenario de
Brexit. En todo caso, en un primer momento, el resultado de referendo britanico a favor del abandono de
la Unién Europea propicié una fuerte aversion al riesgo que se tradujo en un incremento de las compras
de los bonos soberanos, lo que hundié en terreno negativo el tipo de interés a 10 afios alemén, y
aumenté temporalmente las primas de riesgo de la periferia europea, aunque no de manera significativa
gracias a las compras del BCE. Sin embargo, una vez que la salida de Reino Unido parece que se va a
hacer de manera ordenada, la presién bajista sobre los tipos de interés y las primas de riesgo de la
periferia se ha relajado, aunque el entorno de crecimiento débil mantiene a los tipos de interés a 10
afios alemanes en terreno negativo; lo que beneficia las compras de bonos soberanos espafoles e
italianos que ofrecen mayor rentabilidad. Pero la presion bajista sobre los tipos de interés en la zona
euro ha llevado a mas del 50% de la deuda en circulacion elegible por el BCE a rentabilidades
negativas; 1o que reduce el stock de bonos aptos para la compra (principalmente de bonos alemanes).
Dado que el BCE no ha anunciado un cambio en los pardmetros de compras del BCE, lo que se
advierte es un aumento en la vida media de bonos alemanes que esta comprando la autoridad
monetaria europea, y en una moderacion de la pendiente alemana 10-30 afios.

e En este entorno el sector bancario europeo siguid sufriendo, tanto por la incertidumbre que presenta
para el sector el Brexit como por el entorno de tipos de interés negativos. Ademas, la problematica de
las carteras de mora de los bancos lItalianos y la incertidumbre politica (referéndum constitucional en
Italia) han favorecido un peor comportamiento relativo de la deuda Italiana frente a la espafiola (grafico
7).
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e El euro también se depreci6 significativamente hasta niveles por debajo de 1.09 ddlares tras el resultado
del referendo britanico, aunque la salida ordenada de Reino Unido y el retraso de las subidas de tipos
de interés de la Reserva Federal de Estados Unidos han contribuido a la recuperacién posterior del
euro, si bien todavia cotiza por debajo de los niveles previos a referendo.

e El entorno de bisqueda de rentabilidades alternativas y el programa de compras del BCE han llevado a
un descenso de las rentabilidades del de la deuda corporativa en euros, tanto en los bonos corporativo
de grado de inversion (-31bp en un mes) como de grado especulativo (-90pb en un mes). El
comportamiento de mejora ha sido generalizado en todos los sectores, aunque en menor medida en el
sector energético.

Entorno macro

e El crecimiento del PIB en el conjunto de la zona euro se moder6 hasta el 0,3% t/t en el segundo trimestre
tras la reversién de algunos factores temporales que impulsaron el fuerte avance a principios de afio
(0,6% t/t), sobre todo en Francia y Alemania. A falta de conocer la desagregaciéon del PIB por
componentes, los datos disponibles apuntan a que detrds de este menor crecimiento estuvo la
moderacién de la demanda interna, compensada soélo en parte por la mejoria de las exportaciones netas.
Para este trimestre tan s6lo se conocen las encuestas de confianza para el mes de julio, que se
mantuvieron practicamente estables y sugieren cierta resistencia de la actividad al fuerte aumento de la
incertidumbre tras el brexit. Con esta informacion todavia muy limitada, nuestro modelo de corto plazo
MICA-BBVA estima un crecimiento del PIB de alrededor del 0,3% para el tercer trimestre, consistente
con nuestra prevision de un crecimiento medio anual del 1,6% para 2016. No obstante, los sesgos
contindan a la baja, ya que continuamos viendo que la incertidumbre asociada al proceso de salida de
UK de la UE podria lastrar las decisiones de consumo e inversion en los préximos trimestres.

e Respecto a los precios, la inflacion volvi6 a aumentar en 0,1pp hasta el 0,2% a/a en julio debido
basicamente al rebote de los precios de los alimentos no elaborados, mientras que la inflacion
subyacente se mantuvo estable en el 0,8% a/a. Hacia delante, continuamos esperando una inflacién
subyacente débil y relativamente estable algo por debajo del 1% en lo que queda de afio. La evolucion
del precio del petréleo seguira siendo el principal determinante de la evolucién de la tasa general en los
préximos meses, de manera que prevemos que repunte gradualmente hasta tasas algo por debajo del
1% a finales de afio.

Que esperamos del BCE

e El pasado 21 de julio, en su reunién de politica monetaria, el BCE mantuvo los tipos de interés y las
medidas no estandar sin cambios, aunque declar6 que necesita mas tiempo para reevaluar el grado de
flexibilidad de la politica monetaria. Por tanto, consideramos que es muy probable que el BCE tome
algunas medidas adicionales en septiembre, pero no medidas radicales. Aunque Draghi en la reunién no
dié pistas claras sobre la eleccion de ninguna medida en particular, la ampliacion del programa de
compras de activos podria ser una de las opciones preferidas en combinacion con el ajuste fino de los
parametros del mismo, debido principalmente a la falta de cantidad de deuda elegible bajo el APP en
algunos paises.
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Grafico 1

PSPP: compras semanales de bonos, acumuladas

desde 9 marzo 2015, (EUR mM).
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Grafico 2
CBPP3, ABSPP y CSPP
Compras acumuladas semanales (EUR mM)
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Tabla 1
Medidas de expansién monetaria (MM de euros)
sep-14 oct-14 nov-14 dic-14 ene-15 feb-15 mar-15 abr-15 may-15 jun-15 jul-15 ago-15 sep-15 oct-15 nov-15 dic-15 ene-16 feb-16 mar-16 abr-16 may-16 jun-16  jul-16
TLTRO 82,6 130,0 97,8 738 155 183 73 405,7
CBPP3 48 13,0 11,8 10,6 11,0 12,4 115 10,0 9,9 9,0 75 10,1 10,0 6,9 58 72 78 78 6,6 5,6 6,1 33
ABSPP 0,0 04 10 0,6 11 12 1.2 14 16 09 13 19 16 0,6 01 23 09 04 01 0,0 05 09
PSPP 474 477 51,6 51,4 51,4 428 51,0 522 55,1 443 52,9 53,4 53,1 785 79,6 721 69,7
CSpp 6.4 6.8
Fuente: BCE y BBVA Research
Gréfico 3
Balance BCE (mM de euros)
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Tabla 2
Bonos corporativos elegibles por el BCE en circulacion (mM de euros)

Sector Total FR ALE IT ES HOL BE Sulz AU PT IRL EE.UU Fl UK LU
Total 434.2 206.2 156.0 84.6 61.5 40.9 31.8 20.2 10.1 8.0 4.2 3.6 5.4 4.2 23
Eléctricas, Agua y Gas 123.6 48.2 16.2 39.1 27.0 10.1 6.0 0.0 2.5 6.8 11 0.0 2.1 0.0 0.0
Tecnologia 9.6 0.0 5.3 0.0 0.9 3.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Materiales 19.1 9.3 15.6 0.0 0.0 3.6 0.5 8.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 21 0.0
Industriales 54.8 40.7 12.4 8.5 6.3 1.0 0.8 2.0 0.7 12 0.7 2.5 0.0 0.0 0.0
Salud 15.5 12.4 6.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Financieras-Ex bancos 22.9 24.6 15.8 3.8 19 5.5 0.1 0.0 0.3 0.0 0.0 0.0 2.7 0.0 0.9
Energia 43.0 12.1 2.3 15.4 57 135 0.7 0.0 4.3 0.0 0.0 11 0.0 0.0 0.0
Consumo no Ciclico 41.5 10.0 3.2 0.0 0.8 3.6 23.0 4.8 0.0 0.0 0.8 0.0 0.0 0.0 0.0
Consumo Ciclicos 54.5 26.8 64.5 8.4 0.7 0.0 0.0 1.0 0.6 0.0 17 0.0 0.0 0.0 0.0
Comunicaciones 58.5 22.2 14.7 9.5 18.2 0.4 0.6 0.0 1.8 0.0 0.0 0.0 0.6 2.1 14

Fuente: BCE, Bloomberg y BBVA Research

Gréfico 4 Gréfico 5
% de deuda soberana* (Eurozona) con tipos % de deuda soberana* (Eurozona) con tipos
negativos sobre el total de deuda positivos/negativos, por rating pais.
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Gréfico 6 Gréfico 7
Tipos de interés a 10 Afios (%) Diferencial bono a 10 Afios Espafia- Italia (PB)
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Gréfico 8

Evolucion de los programas de emision de
bonos a medio y largo plazo (hasta mayo mM de
euros)
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Grafico 10

Espafia: Emision bruta de bonos soberanos por
plazos (% sobre el total de emision bruta
acumulada en el afio, datos hasta mayo)
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Gréfico 9
Vida media de las nuevas emisiones(datos hasta
mayo )
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Gréfico 11

Italia: Emision bruta de bonos soberanos por
plazos (% sobre el total de emision bruta
acumulada en el afio, datos hasta mayo)
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Grafico 12
Emisiones de deuda corporativa elegible bajo el
CSPP, (EUR mM). * 3T16 incluye hasta el 31 de julio
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Gréfico 14
UEM: inflacion (% a/a)
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Grafico 13
Indice de bonos corporativos no bancarios
emitidos en Euros (%CTIR)
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Gréfico 15
UEM: Inflacién (% a/a) y contribucién
componentes (pp)
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Gréfico 16
Eurozona: Expectativas de inflacion implicitas en Gréfico 17
los mercados Tensionamiento condiciones financieras
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Gréfico 18

Indicadores compuestos para monitorizar la inflacion*
Desviaciones estandar respecto a la media
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*Estos indicadores se construyen utilizando andlisis de componentes principales. Para combinar estas diversas variables en cada subindice, se calcula un
Z-score para cada uno, y luego el primer componente principal de estos Z-score. Las variables incluidas en el corto plazo son: inflacién general y subyacente
y deflactor del PIB. En el medio plazo: previsiones de inflacién del BCE a dos afios vista, el swap de inflaciéon a dos afios y la inflacion a dos afios vista
publicada por el Survey of Professional Forecasters. En el largo plazo: el swap de inflacién a cinco afios, la inflacién a largo plazo publicada por el Survey of
Professional Forecasters y el swap de inflacion 5afios dentro de 5 afios. Se publicard en la pagina web un observatorio econémico explicando los
indicadores.

Fuente: Bloomberg y BBVA Research
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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 o proyecciones. La evolucién histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, 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 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 econdémicas 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 inversién 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 disposicidén, 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.



