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El 6 de julio de 2009, el Eurosistema inicio la eje-
cucion del programa de adquisiciones de bonos
garantizados admisibles, por un importe nominal
previsto de 60 mm de euros?.

En el periodo comprendido entre el 1 de agosto y el
28 de agosto de 2009, el Eurosistema adquirié bo-
nos garantizados admisibles por un importe nomi-
nal total de 4.397 millones de euros en el marco de
este programa. De este importe total, 243 millones
de euros correspondieron a compras realizadas en
el mercado primario mientras que los 4.154 millo-
nes de euros restantes fueron adquisiciones en el
mercado secundario?.

En general, la actividad en el mercado de bonos
garantizados fue relativamente limitada en agosto,
como es habitual en verano.

En el mercado primario se realizaron muy pocas
emisiones de bonos, y casi todas ellas se llevaron a
cabo mediante la reapertura de valores ya existen-
tes (los denominados «taps» o emisiones por tra-
mos). Las emisiones de bonos no se reanudaron
hasta los Gltimos dias de agosto.

De igual modo, en el mercado secundario, la activi-
dad de negociacion sigui¢ siendo relativamente
escasa. No obstante, parece cada vez mas que los
inversores estan aprovechando la considerable re-
duccion de los diferenciales de bonos garantizados
observada en los Gltimos meses, que no esta distri-
buida por igual entre los distintos vencimientos y
emisores, para sustituir bonos garantizados relati-
vamente caros por otros mas baratos. Esto hizo
que el flujo de negociacion fuera mas equilibrado
en la segunda quincena de agosto.

La reduccion de los diferenciales y el aumento
asociado de los precios de los bonos garantizados
permitieron que los emisores se refinanciaran en
condiciones més favorables. La recuperacion del

mercado de bonos garantizados ha seguido tenien-
do un impacto mas pronunciado sobre los emisores
con diferenciales mas amplios, lo que ha provoca-
do algunas reducciones de las diferencias entre los
diversos segmentos de bonos garantizados. La dis-
minucidn de los diferenciales (véase grafico) con-
tinu6 también en el segmento de bonos bancarios
sin garantias, si bien parece que los bonos garanti-
zados evolucionaron de manera mas favorable en
agosto. Esto refleja una mejora de la confianza de

(*) Instrumentos de renta fija tipo Pfandbrief es la denominacion que
reciben estos bonos en la publicacion titulada «La Aplicacion de la
Politica Monetaria en la Zona del Euro: Documentacion General
sobre los Instrumentos y Procedimientos de la Politica Monetaria
del Eurosistema», BCE, noviembre 2008.

1 Decision del Banco Central Europeo de 2 de julio de 2009 sobre la
ejecucion del programa de adquisiciones de instrumentos de renta fija
tipo Pfandbrief (bonos garantizados) (BCE/2009/16), http://www.ecb.
europa.eu/ech/legal/pdf/ |_17520090704en00180019.pdf.

2 Estas cifras incluyen operaciones realizadas pero no liquidadas a 28
de agosto. El importe total de las adquisiciones liquidadas el 28 de
agosto o con anterioridad a esa fecha proporciond liquidez por im-
porte de 4.553 millones de euros al mercado monetario, segun el
andlisis de liquidez del BCE.

Indices iBoxx: diferenciales frente a swaps

(puntos basicos)

= indice iBoxx Euro Banks Senior
««+++ [Indice iBoxx Euro Covered

400 400
El BCE Lnuncia el progra‘ma
£50 de adquisicion de covered 850
bonds
300 1 \ 300
250 | 250
omienzo de la ejecucion "t
200 | del programa de adquisicion 200
de covered bonds JEN I‘
150 | SN 150
‘ K '.-

100 /J"\ A 100
50 pdT e o 50
0 Pecocemonp e 0
Ene May Sep Ene May Sep Ene May

2007 2008 2009

Fuente: Markit.

BCE

Informe Mensual sobre el Programa de Adquisiciones de Bonos Garantizados del Eurosistema

Agosto 2009




los inversores en este tipo de producto, asi como la
demanda mantenida de bonos garantizados del pro-
grama de adquisiciones.

NOTA A LOS EDITORES - GLOSARIO DE TERMINOS Y
EXPRESIONES TECNICAS

Bonos garantizados admisibles: bonos garanti-
zados que cumplen los criterios establecidos en la
Decision del Banco Central Europeo de 2 de julio
de 2009 sobre la ejecucion del programa de adqui-
siciones de instrumentos de renta fija tipo Pfand-
brief (bonos garantizados) (BCE/2009/16).

Primeros bonos garantizados: los primeros bo-
nos garantizados emitidos por una institucion fi-
nanciera.

Diferenciales de los bonos garantizados: dife-
renciales entre el rendimiento de un bono garanti-
zado y los tipos correspondientes a los swaps de
tipos de interés en euros con fecha de vencimiento
similar.

Swap de tipos de interés: contrato entre dos par-
tes para intercambiar un flujo de pagos de intereses
por otro durante un periodo de tiempo determinado.
Los swaps de tipos de interés mas negociados y mas
liquidos son contratos con arreglo a los cuales las
partes intercambian pagos a tipos de interés fijos por
pagos a tipos variables basados en el LIBOR o en el
EURIBOR, el tipo de interés al que una entidad de
crédito importante esta dispuesta a prestar fondos
a corto plazo a otra entidad similar.

iBoxx: indices utilizados habitualmente que reflejan
las variaciones de los diferenciales en varios merca-
dos de renta fija con respecto a los tipos swap. La
compilacion la realiza una filial de Markit, empresa
de servicios de informacion financiera. El indice
iBoxx Euro Covered es un indicador de la diferen-
cia entre el rendimiento de una cesta de bonos ga-
rantizados denominados en euros Yy los tipos swap
con vencimiento similar, mientras que el indice
iBoxx Euro Bank Senior es un indicador de la di-
ferencia entre el rendimiento de una cesta de bo-
nos bancarios senior no garantizados y los tipos
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swap con vencimiento similar. El indice iBoxx
Euro Other Sub-Sovereigns Guaranteed Finan-
cials Covered es un indicador de la diferencia en-
tre el rendimiento de una cesta de bonos bancarios
con aval pUblico denominados en euros y los tipos
swap con vencimiento similar.

Diferencial entre precios de compray venta: dife-
rencial entre los precios o rendimientos a los que un
creador de mercado esta dispuesto a comprar o ven-
der un activo determinado.

Bonos bancarios senior no garantizados: bonos
emitidos por una entidad de crédito que no estan
garantizados por un conjunto de activos, pero que
conllevan derechos de prelacion sobre los activos
y los ingresos del emisor frente a los bonos junior
emitidos por la misma entidad.

Conjunto de activos de garantia: conjunto de
activos de garantia respecto del que el inversor en
un bono garantizado tiene derechos de prelacion
en caso de impago del emisor de los bonos.

Tap: reapertura de un bono existente que permite
incrementar el volumen de emision y, por tanto,
mejora la liquidez de ese bono.
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