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El valor total de los bonos garantizados adquiridos
por el Eurosistema desde el 2 de julio de 2009,
fecha en que se inici6 el programa de adquisicio-
nes de estos bonos, alcanzd el importe nominal
anunciado de 60 mm de euros! precisamente el 30
de junio de 2010, sefialando asi la finalizacion del
programa?. En total, se adquirieron 422 bonos di-
ferentes, un 27% en el mercado primario y el 73%
restante en el mercado secundario. El Eurosistema
comprd principalmente bonos garantizados con
vencimiento de tres a siete afios, lo que se tradujo
en una duracion modificada media de la cartera de
4,12 afos en junio de 2010. El Eurosistema tiene
intencion de mantener los bonos garantizados ad-
quiridos hasta su vencimiento.

En los tres dltimos meses, el Eurosistema ha pres-
tado algunos de los bonos garantizados que man-
tiene en la cartera adquirida en el contexto del pro-
grama de adquisiciones, en respuesta a la demanda
procedente de entidades de contrapartida del Euro-
sistema que querian tomar prestados dichos bonos
a cambio de activos de garantia. Estas actividades
de préstamo continuaran realizdndose.

En el periodo comprendido entre el 1 de junio y el
30 de junio de 2010, el Eurosistema adquiri6 bo-
nos garantizados por un importe nominal total de
5.600 millones de euros en el contexto del pro-
grama de adquisiciones. De este importe total,
2.046 millones de euros correspondieron a com-
pras realizadas en el mercado primario, mientras
que los 3.554 millones de euros restantes fueron
adquisiciones efectuadas en el mercado secunda-
rio®. En junio, la actividad en el mercado de bonos
garantizados volvid a recuperarse de manera sig-
nificativa en comparacion con el mes anterior, es-
pecialmente en el mercado primario, lo que posi-
blemente también reflej6 el hecho de que la
volatilidad en los mercados de deuda soberana de
la zona del euro habfa disminuido ligeramente.

Durante el pasado mes, en el mercado primario de
bonos garantizados se registraron 23 nuevas emi-
siones y la reapertura de 4 emisiones, lo que se tra-
dujo en un volumen total de unos 21 mm de euros
de nuevos bonos garantizados admisibles en el
contexto del programa de adquisiciones emitidos
en seis paises de la zona. Los volimenes de emi-
sién en junio de 2010 se situaron por encima de
los de junio de 2009. Ademas de las nuevas emi-
siones realizadas en Alemania y Francia, Unicas
jurisdicciones en las que se llevaron a cabo nuevas
emisiones de bonos en mayo, los emisores radica-
dos en lItalia, Finlandia, Austria y Paises Bajos
también volvieron al mercado. Los mercados pri-
marios de los demas paises de la zona del euro se
mantuvieron inactivos.

En total, en los doce meses previos al 30 de junio
de 2010 se registraron 148 nuevas emisiones de bo-
nos garantizados admisibles en el contexto del pro-
grama de adquisiciones y la reapertura de 48 emi-
siones de bonos ya existentes. EIl importe total de
estas emisiones fue de unos 150 mm de euros. Des-

(*) Instrumentos de renta fija tipo Pfandbrief es la denominacion que
reciben estos bonos en la publicacion titulada «La Aplicacién 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 El volumen total de las adquisiciones liquidadas en el contexto del
programa proporciond liquidez por importe de 61.113 millones de
euros al mercado monetario, segun el andlisis de liquidez del BCE.
La diferencia entre este importe y el importe nominal de 60 mm de
euros correspondiente a los bonos adquiridos refleja principalmente
las diferencias entre el precio de compray el valor a la par. Convie-
ne observar que en el momento de la compra, muchos bonos garan-
tizados, en particular los emitidos hace un tiempo, tenian un rendi-
miento al vencimiento inferior al tipo de interés nominal del bono.
Por lo tanto, los precios de compra de esos bonos fueron mayores
que el valor a la par; es decir, los bonos se negociaron a un valor por
encima del importe nominal.

2 Decisién 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/ecb/legal/pdf/l_17520090704en00180019.pdf.

3 El volumen total de las adquisiciones liquidadas desde el 1 de junio
de 2010 proporciond liquidez por importe de 6.343 millones de
euros al mercado monetario, seglin el analisis de liquidez del BCE.
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Indices iBoxx: diferenciales frente a swaps

(puntos bésicos)

— Indice iBoxx Euro Covered
Indice iBoxx Euro Bank Senior

400 : T 400
El BCE anur\mia el
350 | Programa de H————— 350
de covered bonds
300 300
250 Comienza la ejecu- % %2 | | 250
cion del programa
de adquisicion de 3
200 covered bonds k 200
K :
150 : - 3 /| 150
: T s
100 P \ "™ T | 100
K% r NN/
50 ! 50
ctenhed pt
0 | 0
Feb Jun Oct Feb Jun Oct Feb Jun Oct Feb Jun
2007 2008 2009 2010

Fuente: Markit.

de que se anunci6 el programa de adquisiciones,
una nueva jurisdiccion, Grecia, registro su primera
colocacion publica de bonos garantizados y, en to-
tal, 24 emisores accedieron por primera vez al mer-
cado de bonos garantizados en diversos paises de la
zona del euro. En algunos mercados nacionales,
como en lItalia, se observo un aumento considera-
ble del nimero de emisores y de los saldos vivos y,
con ello su mercado de bonos garantizados adqui-
rié mayor profundidad y amplitud.

Las presiones a la baja sobre el volumen de nego-
ciacion y sobre los precios en el mercado secunda-
rio de bonos garantizados que se observaron en
mayo y en los primeros dias de junio de 2010 dis-
minuyeron durante el resto del mes, y la actividad
de negociacion en este mercado fue algo mas in-
tensa y equilibrada en las ultimas semanas. La
fuerte actividad emisora registrada en el mercado
primario no ejercié presiones significativas adi-
cionales sobre los diferenciales del mercado se-
cundario, y las nuevas emisiones se absorbieron
bastante bien. En general, los diferenciales de los
bonos garantizados de la zona del euro frente a los
tipos swaps volvieron a aumentar ligeramente en
junio, mientras que los diferenciales de los bonos
senior no garantizados se redujeron de forma mo-
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derada con respecto a los niveles registrados a fi-
nales de mayo (véase grafico).

Como consecuencia de la finalizacion del progra-
ma de adquisiciones de bonos garantizados, este
es el altimo informe mensual sobre el programa.

GLOSARIO DE TERMINOS Y EXPRESIONES TECNICAS

Bono bancario senior no garantizado: bono
emitido por una entidad de crédito que no esta ga-
rantizado por un conjunto de activos, pero que
conlleva derechos de prelacion sobre los activos y
los ingresos del emisor frente a los bonos junior
emitidos por la misma entidad.

Bono garantizado admisible: bono garantizado
que cumple los criterios establecidos en la Deci-
sién del Banco Central Europeo, de 2 de julio de
2009, sobre la ejecucién del programa de adquisi-
ciones de instrumentos de renta fija tipo Pfandbrief
(bonos garantizados) (BCE/2009/16).

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 del bono.

Diferencial entre precios de compra y venta:
diferencia entre el precio o rendimiento al que un
creador de mercado esta dispuesto a comprar 0
vender un activo determinado.

Diferencial de bonos garantizados: diferenciales
entre el rendimiento de un bono garantizado y el
tipo correspondiente al swap de tipos de interés en
euros con fecha de vencimiento similar.

Duracion modificada: variacion porcentual aproxi-
mada del precio de un bono por una variacién de 100
puntos basicos en su rendimiento, suponiendo que
los flujos de efectivo esperados del bono no se mo-
difican cuando varia el rendimiento.

iBoxx: indices utilizados habitualmente que refle-
jan las variaciones de los diferenciales en varios
mercados de renta fija con respecto a los tipos swap.
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La compilacidn la realiza una filial de Markit, em-
presa de servicios de informacién financiera. El
indice iBoxx Euro Covered es un indicador de la
diferencia entre el rendimiento de una cesta de bo-
nos garantizados denominados en euros y los tipos
swap con vencimiento similar, mientras que el in-
dice iBoxx Euro Bank Senior es un indicador de la
diferencia entre el rendimiento de una cesta de bo-
nos bancarios senior no garantizados y los tipos
swap con vencimiento similar. El indice iBoxx
Euro Other Sub-Sovereigns Guaranteed Financials
es un indicador de la diferencia entre el rendi-
miento de una cesta de bonos bancarios con aval
pablico denominados en euros y los tipos swap
con vencimiento similar.

Importe nominal: importe sobre el que el emisor
paga intereses, y que debe reembolsarse al final.

Primer bono garantizado: primer bono garanti-
zado emitido por una institucion.

Swap de tipos de interés: contrato entre dos par-
tes para intercambiar un flujo de pagos de intere-
ses por otro durante un periodo de tiempo determi-
nado. Los swaps de tipos de interés mas negociados
y mas liquidos son contratos con arreglo a los
cuales las partes intercambian pagos a tipo de in-
terés fijo por pagos a tipo variable basados en el
LIBOR o en el EURIBOR, el tipo de interés al
que una entidad de crédito importante esta dis-
puesta a prestar fondos a corto plazo a otra enti-
dad similar.

Tap: reapertura de un bono existente que permite
incrementar el volumen de emision vy, por tanto,
mejora potencialmente la liquidez de ese bono en
el mercado secundario.
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