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e En diciembre, el programa de compra de activos (publicos y privados) no ha superado el
objetivo mensual de 60 mM euros marcado, se han adquirido 50,2 mM. A pesar de este
descenso en las compras, se ha cumplido en promedio desde que se inici6 el programa
en marzo 2015 el objetivo de 60 mM, ya que en los 10 meses de programa en varios
meses se ha superado el objetivo mensual

® En la reunién de politica monetaria celebrada el pasado 21 de enero, el BCE di6 a
entender que tomara mas medidas en marzo. Aunque es cierto que las primeras fases y
la fragilidad continuada de la recuperacion de la zona euro justifican una politica
monetaria altamente acomodaticia, no hay demasiada municion disponible en politica
monetaria.

e Elincremento de la volatilidad y las tensiones en los mercados financieros ha favorecido
un cremento de flujos hacia activos refugio como los bonos americanos, britanicos y en
menor medida hacia los bonos “core” de la eurozona. Por el contrario, factores
idiosincraticos han favorecido una ampliacién de las primas de riesgo en la periferia
europea, sin que el anuncio de nuevas medidas por parte del BCE haya conseguido
neutralizarlas. El anuncio del BCE tampoco esta siendo efectivo para el euro que sigue
sin conseguir romper ala baja los niveles de 1.08 délares.

e Medidas de expansion monetaria del BCE

a) Programa de compra de activos: El programa de compra de activos (publicos y privados), no ha
superado el objetivo marcado, 50,2 mM euros mensuales en diciembre, al igual que en agosto que
también no superé el objetivo establecido, y debido a la menor liquidez en los mercados, y a que el
banco central no realizé compras entre el 22 de diciembre y el 1 de enero de 2016.

En los diez primeros meses del programa, el BCE adquirié 491,2 mM de euros de bonos publicos (Public
Sector Purchase Programme (PSPP), por sus siglas en inglés), 93,1' mM a través del programa de
adquisiciones de bonos garantizados (CBPP3, en sus siglas en inglés) y 12° mM a través del programa de
compras de bonos de titulizacién de activos (ABSPP, en sus siglas en inglés). En particular, en el mes de
diciembre el BCE adquiri6 menos del objetivo establecido, al igual que hiciera agosto. Concretamente
compro 50,2 mM de euros, un 88% en bonos soberanos. A pesar de este descenso en las compras, se ha
cumplido en promedio desde que se inici6 el programa en marzo 2015 el objetivo de 60 mM, ya que en los
10 meses de programa en varios meses se ha superado el objetivo mensual.

1: 143,3 mM desde que el programa entr6 en vigor en octubre 2014.
2: 15,3 mM desde que el programa entr6 en vigor en noviembre 2014.
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a.1l) Programa de compra de bonos publicos

En diciembre, el BCE compré bonos soberanos (incluidos los bonos de organismos supranacionales y
agencias) por importe de 44,3 mM, con una distribucién por pais practicamente en linea con la clave de
capital del BCE, considerando un pequefio ajuste por la ho compra de bonos de Grecia®. Esta cantidad esta
muy por debajo del promedio mensual desde que se inici6 el programa (50 mM en promedio).

En cuanto al vencimiento de la deuda adquirida hasta noviembre, es similar a la de los meses previos. El
vencimiento promedio de las compras fue de 8 afios, inferior a la media de los bonos de la zona euro
elegibles bajo el QE (9,1 afios). Por paises, continllan destacado los vencimientos mas altos en las compras
de bonos soberanos en paises periféricos, como por ejemplo en Portugal (10,3 afios), y Espafa (9,7 afios),
con valores mas elevados en comparacion con los vencimientos de su deuda elegible (8 afios en Portugal y
9,1 afios en Espafia). 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 mas largos.

Respecto a las compras de bonos de organismos supranacionales y agencias, el pasado mes se han
adquirido unos 5,4 mM euros, esto supone el 12% de las compras totales de bonos, de nuevo, BCE ha
apurado el maximo establecido en las condiciones iniciales del programa.

a.2) Programa de compra de activos privados

En diciembre, bajo el programa de compra de activos privados, el BCE ha adquirido 5,9 mM de euros, cifra
por debajo promedio de compras desde la entrada en vigor de ambos programas (ABSPP y CBPP3) 11 mM
de euros. En diciembre las compras bajo el CBPP3 ascendieron a 5,8 mM de euros mientras que las
compras bajo el ABSPP ascendieron a 0,1 mM de euros. En lo que va de programa se han adquirido 143,3
mM de euros en bonos garantizados (el programa comenzé en octubre de 2014), y 15,3 mM de euros en
bonos de titulizacion de activos (el programa comenzo6 en noviembre de 2014). Segun el disefio de estos
programas (ABSPP y CBPP3) el BCE puede llevar a cabo las compras tanto en el mercado primario como
en el secundario. Bajo ambos programas, las compras se han realizado mayoritariamente en mercado
secundario (80%).

Grafico 1 Grafico 2
PSPP: compras semanales de bonos, acumuladas CBPP3y ABSPP
desde 9 marzo 2015, (EUR mM). Compras acumuladas semanales (EUR mM)
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3: De momento, segun detall6 Draghi en la reunién de politica monetaria de julio, Grecia no cumple con los criterios para empezar a comprar bonos.
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Fuente: BCE y BBVA Research Fuente: BCE y BBVA Research

Tabla 1
Medidas de expansion 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

TLTRO 82,6 130 97,8 738 155 18,3
CBPP3 4.8 13 118 10,6 11 12,4 115 10 9,9 9 75 10,1 10,0 6,9 58
ABSPP 0 04 1 0,6 11 12 12 14 16 0,9 13 19 1,6 0,6 0,1
PSPP 47,4 47,7 51,6 514 51,4 42,8 51 52,2 55,1 443

Fuente: BCE y BBVA Research

Gréfico 3
Balance BCE (mM de euros)
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Impacto en los activos

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

El inicio de la normalizacién del ciclo de tipos de interés en Estados Unidos en diciembre no causé ningan
estrago en los mercados financieros internacionales, si bien, la curva americana se aplan6 unos 10 bp y se
desplazé hacia arriba unos 14 pb de media en diciembre. Por otro lado, la decisién del BCE de extender las
medidas no estandar algo menos de lo que el mercado tenia previsto, y sin dar una sefial clara de tomar
nuevas medidas adicionales, apoy6 una correccion al alza en los tipos europeos. Sin embargo, en enero el
entorno en los mercados financieros cambié completamente, dando paso a un incremento de aversion al
riesgo. El incremento de las incertidumbres sobre el grado de desaceleracion de la economia china, junto
con la implementacion de una politica erratica sobre el yuan y la extension de las caidas del crudo (que ha
fijado niveles por debajo de 30 $/b) han deteriorado las perspectivas de crecimiento global, acentuando la
crisis en emergentes. En este entorno, los inversores han iniciado un proceso de rebalanceo de las
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carteras, infraponderando los activos de riesgo y aumentando el peso en los activos refugio. Asi, junto a
fuertes salidas de flujos de fondos emergentes (aunque algo menores que en verano 2015, al estar las
carteras mas ajustadas) se ha producido fuertes flujos hacia activos seguros, principalmente bonos
soberanos de Estados unidos, Reino Unido y los paises del “core” Europeos. Por su parte, factores
idiosincraticos ha provocado una ampliacién de la prima de riesgo en los paises periféricos. Asi, pese a que
el BCE en enero diera a entender que podria tomar medidas adicionales en la reunién de marzo, el
diferencial de tipos ha aumentado 11 bp en Espafia hasta los 125 pb, 73 pb en Portugal y los 184 pb,
favorecido por el ruido politico y 12pb en Italia. Con todo ello, en este entorno de riesgo y bajas presiones
inflacionistas, el conjunto de deuda en circulacién en la eurozona con tipos de interés negativos ha
aumentado en las dos primeras semanas de enero. Si bien, este movimiento ha estado impulsado por la
deuda de mayor calidad crediticia.

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
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a.2 ) Emision deuda soberana: 2016 tendra una emision neta de 194 Mm de euros
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En 2015 todos los gobiernos consiguieron alcanzar sus objetivos de emision sin grandes problemas a pesar
de la gran volatilidad que ha existido en los mercados. Los paises periféricos han logrado aumentar la vida
media de sus nuevas emisiones de deuda a medio y largo plazo en 2015 (desde 8,3 afios a 9,1 afios en el
caso de Espafia, y desde 7 hasta 7,7 afios), a pesar del incremento de volatilidad que se ha producido en
los mercados financieros a nivel global y a nivel local (tercer rescate a Grecia, elecciones en Portugal y
Espafia). Ademas, el descenso de la vida media de las nuevas emisiones han conseguido también moderar
la vida media del total de la deuda en circulacién en Espafia (desde 6,28 afios en 2014 a 6,42 afios en
2015) e Italia (de 6,38 afios en 2014, a 6.52 en 2015).

El coste de financiacion de la deuda a medio y largo plazo también se ha reducido a lo largo de 2015 (-21
pb hasta 0.84% en Espafia y en 37 pb en Italia hasta el 1,08%). Ademas, en el caso de Espafia, el coste del
total de deuda en circulacion ha descendido (desde el 3,47% en 2014 al 3,14% en 2015 en Espafia).

Gréfico 8
Vida media nuevas emisiones de deuda* a medio Grafico 9
y largo plazo (a 30 Diciembre 2015) Vida media de la deuda Espafia e Italia
10,0 7,5
9,5
9,0 7,0
8,5
6,5
8,0 )
b
2 ]
S 7
g 7 6,0
7,0
6,5 55
6,0
55 5,0
' 2004 2006 2008 2010 2012 2014
5,0 —Espafia Italia
mar-14 jul-14 nov-14 mar-15 jul-15 nov-15
——Espafia =—ltalia
Fuente: Tesoros Nacionales, Bloomberg y BBVA Research Fuente: Tesoroes nacionales Bloomberg y BBVA Research

De cara a los programas de emision del préximo afio, los Tesoros de los paises miembros de la Union
Europea habra combinado un escenario en el que 1) las necesidades de financiacién seran menores, 2) Los
tipos de interés de la eurozona tenderan al alza de manera moderada arrastrados por el proceso de
normalizacién en Estados Unidos, pero limitados por el programa de compras del BCE en los tramos 2-30 y
3) un entorno de mercados mas volatil por la incertidumbre exterior. En este entorno, el interés de todos los
paises es alargar la vida media de la deuda, aunque aprovechando también la oportunidad que ofrece la
reduccion del coste de intereses al contar con unos tipos de interés negativos en varios tramos de la curva
de rentabilidades. En términos generales, la emision neta de bonos a medio y largo plazo sera positiva en la
eurozona (194,4mM de euros) practicamente todos los paises tendran emision neta positiva menos en el
caso de Alemania (si incluimos los bonos indexados a inflacién) que tendria una emisién neta negativa de
2.5 mM de euros. No obstante, excluimos los bonos indexados a inflacion, la emision neta de bonos en
Alemania seria nula. Por lo tanto, la oferta de bonos para 2016 no deberia causar mucha distorsion en el
mercado.

Con datos a junio 2015, se puede decir que los no residentes han sido los que principales vendedores de la
deuda publica alemana y francesa, mientras que ltalia y Espafia han sido los bancos domésticos los que
han atendido la demanda de papel del BCE.
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Gréfico 11
Gréfico 10 Emision neta de bonos a medio y largo plazo (mM
Tenedores de deuda (% del total de deuda) de euros)
Paises No Residentes Bancos Residentes
2014 2015 2014 2015 2016
Alemania -2,5
Alemania 61,8% 59,6% 23,6% 23,4%
Francia 79,0
Francia 64,3%  63,9% 9,8% 9,7%
Italia 40,0
ltalia 37,6% 39,9% 22,4% 21,8% ~
0 0 0 0 Espafia 45,0
Espafia 42,6%  47,1% 30,4% 28,3% Resto eurozona 32,9
Fuente: Bancos centrales, Tesoros nacionales y BBVA Research Fuente: Bloomberg, Tesoros nacionales y BBVA Research

b) Impacto en tipo de cambio

La evolucion del euro ha estado determinada por dos factores 1) una accion del BCE méas comedida de lo
previsto, 2) la reduccién de diferencial de tipos a corto entre Estados Unidos y Alemania y 3) una menor
demanda de euros como activo refugio. Todo esto ha hecho que al euro le cueste romper a la baja el nivel
de 1.0814, pese a que el BCE ya ha indicado que podria tomar medidas adicionales en la reuniéon de marzo.

¢, Estan funcionando las medidas del BCE?

Los datos mas recientes apuntan a que la recuperacion podria haber ganado algo de traccién durante el
ultimo trimestre del afio pasado y, a pesar de resentirse del fuerte aumento de la incertidumbre a principios
de afio, el crecimiento continia mostrando cierta resistencia, apoyado en los factores domésticos y también
con sefiales algo méas optimistas para las exportaciones.

Dicho aumento de la incertidumbre se ha dejado notar en una reduccion de los PMIs en enero, tras la
mejora observada durante el Ultimo trimestre de 2015, pero continGan en niveles altos (similares a los de
1S15, cuando el PIB crecié un 0,5% t/t en promedio). Estos niveles son consistentes con una expansion
relativamente robusta de la actividad, sobre todo en el sector servicios - beneficiado del buen momento de
la demanda doméstica — y algo menos en el sector industrial, aunque parecen disiparse algo los temores de
un desplome de los pedidos del exterior de la zona euro. La resistencia de la confianza, o al menos no un
deterioro fuerte, es crucial para que la recuperaciéon no se resienta y continle ganando terreno en los
proximos trimestres al poder aprovecharse de los efectos positivos de algunos vientos de cola, como la
caida del precio del petroleo y la nueva relajacién tanto de la politica monetaria como fiscal, que deberian
compensar los efectos negativos del aumento de la incertidumbre y la desaceleracion de la demanda global.

No obstante, los datos reales de actividad hasta noviembre no reflejan el relativo optimismo de las
encuestas de confianza y continGan siendo algo decepcionantes, aunque en linea con lo esperado. Por un
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lado, la produccién industrial avanzo en el Ultimo trimestre de 2015 (con datos hasta noviembre) a un ritmo
estable pero débil (0,2% QoQ), mientras que las ventas al por menor apuntan a cierta moderacion del
consumo privado. La noticia algo mas positiva es la mejora en la evolucion de las ventas nominales al
exterior hasta noviembre, cuyo correspondiente aumento en términos reales podria ser algo mayor una vez
descontada la continua caida de los precios de las mismas. Esto, unido a un menor dinamismo de las
importaciones, deberia redundar en que las exportaciones netas no drenaran crecimiento en el conjunto de
la zona euro (tras los -0,3pp de contribucién al crecimiento del PIB en 3T15).

Ademas, los pedidos procedentes del exterior aumentaron nuevamente a principios de afio y atendan un
poco los temores de un desplome de las exportaciones. En cualquier caso, los elevados niveles de
confianza, tanto en el sector servicios como de los consumidores, apuntan a que continuara siendo la
demanda domeéstica el principal motor de crecimiento en los préximos trimestres. Con toda esta informacion
nuestro modelo MICA-BBVA estima un crecimiento de alrededor del 0,4% t/t en 4T15 que podria acelerarse
algo nuevamente a principios de este afio.

Respecto a los precios, la inflacion sorprendié a la baja en diciembre por segundo mes consecutivo a pesar
de aumentar en una décima hasta el 0,2% a/a (frente al 0,5% a/a esperado), debido fundamentalmente a
gue la caida de los precios del petréleo limité el efecto base previsto en la inflacion del componente
energético, mientras que la inflacién subyacente se mantuvo estable en el 0,9% a/a. Y la evolucién de los
precios del petréleo continuara siendo el principal determinante en los préximos meses, de manera que
ahora esperamos que la inflaciéon general repunte de nuevo en enero hasta el 0,4% a/a, pero que empiece a
moderarse ya en febrero y a registrar tasas ligeramente negativas a partir de marzo (alrededor de -0,2%), lo
gue podrian prolongarse durante el segundo trimestre (cuando prevemos que los precios del petréleo
alcancen el minimo) y sélo repuntar suavemente durante el segundo semestre del afio.

Mirando un poco mas alla de la incertidumbre sobre la evoluciéon de los precios del petréleo, parece mas
interesante valorar cémo éstos podrian afectar a la revision de previsiones del BCE en marzo y que
utilizaran para revaluar las medidas de politica monetaria. Tomando en cuenta que los futuros de los precios
del petroleo actuales (USD 30,7 en marzo, USD 35,7 en diciembre, USD 40,1 finales de 2017 y USD 45,5 a
finales de 2018, que es la variable que incluyen en sus supuestos para actualizar el escenario, normalmente
los de la dltima semana de febrero) son alrededor de un 35% y un 30% menores en 2016 y 2017,
respectivamente, respecto a los que incluyeron en sus previsiones de diciembre del pasado afio, pensamos
gue podrian revisar a la baja la inflaciéon general en algo menos de 1pp para 2016 y en alrededor de 0,3pp
las de 2017 hasta el entorno del 0% y algo por encima del 1%, respectivamente.

Ademas, por primera vez el BCE publicard la prevision de inflacion para 2018, clave para determinar el
cumplimiento del objetivo de inflacion, como también lo sera la valoracion que hagan sobre los posibles
efectos de segunda de ronda tras un periodo prolongado de inflaci6n muy baja. Respecto a lo primero,
nuestras previsiones apuntan a que el logro del objetivo se retrasaria nuevamente hasta 2018, mientras que
estimamos unos efectos de segunda ronda de alrededor de 0,3pp, que dejarian la inflacion subyacente en
torno al 1% en 2016. Los datos hasta ahora apuntan a efectos de segunda ronda limitados, mas alla de la
estabilizacion de la inflaciobn subyacente frente a las previsiones de ligero aumento y la contencion de los
salarios en un contexto de elevadas tasas de desempleo. No obstante, los PMIs para enero sugieren que
las empresas podrian estar trasladando a los consumidores las bajadas de precios de las materias primas
en el conjunto de la zona euro, pero con diferencias por paises. En Francia este comportamiento parece
mas claro, aunque en parte ya se esperaba por la necesidad de estimular la demanda, mientras que en
Alemania las empresas no lo estarian repercutiendo y podrian aprovechar para mejorar sus margenes
empresariales. Y a todo esto se une que la alta incertidumbre sobre los precios de las materias primas, que
hace que sigamos viendo riesgos a la baja durante este afio (si la caida de los precios del petroleo contindia
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sin encontrar suelo), pero también riesgos al alza en 2017 por un posible rebote del precio del petréleo o
una mayor fortaleza de la demanda doméstica, que deberia beneficiarse del menor aumento de los precios.

Gréfico 12
UEM: inflacion (% a/a)
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Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Gréfico 13

UEM: Inflacibn (% a/a) y contribucién
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Fuente: Bloomberg y BBVA Research

De acuerdo con nuestros indicadores compuestos que monitorizan la inflacion (que abarcan medidas de
inflacion desde el dato corriente hasta expectativas a diez afios), en diciembre la convergencia hacia a la
media ha continuado. Sin embargo, esta convergencia esta revirtiendo en enero en linea con el ajuste de
los precios de materias primas (que han intensificado su caida).

Por otro lado, las condiciones financieras en diciembre se han tensionado debido a la decepcién de los
mercados que esperaban mas medidas por parte del BCE en la reunion de diciembre (via a unos tipos de
interés reales menores y a la depreciacién del euro). Ademéas en lo que va de mes de enero estan
continuando con la misma tendencia.

Gréfico 14

Eurozona: Expectativas de inflacion implicitas en Gréfico 15
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Gréfico 16

Indicadores compuestos para monitorizar la inflacion*
Desviaciones estandar respecto a la media

Tipo de interés real (EZ 5 afios swap en términos
reales)

Euro: tipo nominal efectivo (esc.drch)

Fuente: Bloomberg y BBVA Research
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el Survey of Professional Forecasters y el swap de inflacion 5afios dentro de 5 afios. Se publicara en la pagina web un observatorio econémico explicando
los indicadores.

Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Conclusion: el balance en el tltimo mes de compras de bonos soberanos por parte del BCE contintia siendo
positivo. En diciembre, el banco central no ha superado el objetivo marcado, 50,2 mM euros mensuales, al
igual que en agosto que también no superd el objetivo establecido. A pesar de este descenso en las
compras se ha cumplido en promedio (desde que se inicié el programa en marzo 2015) el objetivo de 60
mM, ya que en los 10 meses de programa en varios meses se ha superado el objetivo mensual. En la
reunién de politica monetaria celebrada el pasado 21 de enero, el BCE di6 a entender que tomara mas
medidas en marzo. Aunque es cierto que las primeras fases y la fragilidad continuada de la recuperacién de
la zona euro justifican una politica monetaria altamente acomodaticia, no hay demasiada municion
disponible en el frente monetario
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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 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, invitacién 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.



