Servicio de Estudios Economicos

e Se registra la mayor subida a un dia de los plazos cortos de la
curva LIBOR. Nuevas actuaciones de los Bancos Centrales.

Esta semana se ha producido el mayor ascenso en un dia desde el
inicio de la crisis en la curva del mercado monetario de EE.UU, tras la
decision de la asociacion British Bankers' Association de acelerar la
investigacion de como los contribuidores a la curva LIBOR dan el
precio que luego servira para determinar el tipo del mercado
monetario. El motivo de esta investigacion es que la BBA cree que los
tipos de los plazos mas cortos estan demasiado bajos y no reflejan el
precio que realmente estan pagando las entidades financieras para
conseguir liquidez, considerando que estas tienen incentivos para no
informar de lo que realmente estan pagando y no mostrar asi sus
problemas de liquidez.

Por otro lado, la Reserva Federal ha celebrado la cuarta subasta
dentro del programa TSLF, a 28 dias. Los resultados muestran que la
demanda de liquidez sigue siendo elevada. En este caso, los 25 mM$
en treasuries que ofrecia la Fed a cambio de bonos y MBS de agencia
han recibido ofertas por un total de 34mM$, es decir, la ratio de
cobertura fue 1,4, superior al 1,18 de la anterior subasta. (comparable
en volumen, plazo y rango de colaterales).

Sin embargo, el uso de la ventana de descuento para los Primary
dealers estd siendo mas moderado. Los fondos demandados en
promedio semanal ascendieron a 24 mM$, frente a los 33 mMS$,
38mM$ y 19 mM$ de las semanas anteriores.

Por otro lado, otros bancos centrales también se han mostrado mas
activos esta semana. Este seria el caso del Banco de Inglaterra y del
Banco Central de Australia. Asi:

v En relacién al Banco de Inglaterra se han conocido algunos
detalles sobre los nuevos planes del BoE. En principio, el
objetivo seria reanimar la concesion de préstamos hipotecarios.
El plan incluiria swaps del tipo del programa TSLF ya
implementado por la Fed, aunque se desconoce el plazo del
mismo. Una opcion que se baraja es que el plazo sea superior
al afio. Ademas, el rango de colaterales admitidos se veria
ampliado respecto a las subastas ordinarias.

Segun ha publicado 7he Wall Street Journal, serian 30 mME£ el
valor de los bonos respaldados por hipotecas que el BoE sacaria
del balance de las entidades financieras. Ademas, parece
probable que el Reino Unido emita bonos valorados en 10 mM£
para ayudar al BoE en este nuevo plan. En cualquier caso, los
detalles exactos del plan, todavia se desconocen.
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Mercado Monetario a 18-abr-08

LIBOR | USD EUR GBP JPY SEK CAD AUD CHF NOK NZD

Oficial | 2.25 4.00 500 050 4.25 350 7.25 275 525 8.25
O/N 263 396 5.08 056 435 342 725 199 594 851
im 287 437 549 068 473 335 754 252 6.19 879
3m 291 479 589 092 487 355 7.85 285 6.33 9.06
6m 3.02 480 588 098 4.94 358 803 293 6.41 9.11
12m 3.07 480 581 109 4.88 3.68 8.12 3.09 6.47 9.14

Diferencial 3m vs Tipo Oficial (pbs)

18-abr 66 79 89 42 62 5 60 10 108 81

11-abr 46 75 93 43 58 14 68 6 103 86

Fuente: Bloomberg

Indicadores de Liquidez (pbs)

Variacién ultima

Nivel Actual
Semana
Libor - Letra Tesoro 3 M 158.2 5.1
Libor - OIS Spread 3 M 93.1 13.0
Euribor - Letra Tesoro 3 M 117.8 24.3
Euribor - OIS Spread 3M 79.0 4.1

Fuente: Bloomberg

Indicador de liquidez interbancaria
(OIS Spread = Libor 3m- OIS 3m)
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Por otro lado, los problemas de liquidez en el mercado

monetario del Reino Unido se reflejan en la elevada demanda Indicador de liquidez interbancaria
., L. (TED Spread = Libor 3m- letra 3m)
con la que se resolvio la ultima subasta semanal a tres meses. 250 1 r 250
Asi, las instituciones financieras solicitaron fondos por un total »0 s
de 50 mME, frente a los 13,7mM£ que ofrecia el BoE, lo que
implica una ratio de cobertura de 3,7. 150 1 L 150
v En la misma linea ha actuado el Banco Central de Australia. 14 | L 100
Asi, esta semana, por primera vez, ha realizado un repo a un
afio por un total de 200M de ddlares australianos, por el cual 507 | %0
presta bonos gobierno a cambio de bonos respaldados por I et e N N
hipotecas, con el objetivo de reactivar el mercado hipotecario. 5§ &5 5 65 65 5 5 &5 8 8 8
S 2 % & & 8 8 8 & 8§ =
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oy _ P Fuente: Bloomberg
e Repunte semanal de rentabilidades que no se veia en los ultimos
cinco anos impulsado por la reversion de las expectativas de
politica monetaria.
Las rentabilidades de la deuda estadounidense experimentaron la
mayor subida semanal de los Ultimos cuatro afios ante las variacion semanal de tipos a 3 meses
. . 3 , descontada por el mercado de futuros (pbs)
expectativas de que el recorte de la Fed del proximo dia 30 tan solo 75, - 75
sea de 25 pbs. En este sentido, las declaraciones de algunos
miembros de la Fed (Fisher, Lacker, Yellen) resultaron bastante _ | s
esclarecedoras al incidir en los riesgos que podria tener sobre la
economia mantener bajos los tipos oficiales (excesivamente o por mas
. A 0z 5 ren 25 4 r 25
tiempo del necesario). La reversion de las expectativas de politica
monetaria se trasladé a lo largo de la curva de deuda, pero
especialmente en los plazos mas cortos que mostraron un repunte de 0 "0
o ; . g 8 8 ¢ & &8 ¢ 2 2 2 g
rentabilidad de casi 45 pbs. Los plazos mas largos repuntaron en & & § 4 & & F§ 8 & & F
torno a 30 pbs en rentabilidad, en parte como consecuencia de que Fuente: Bloomberg NMEEUU  mWUEM

las expectativas de inflacibn se han mantenido bastante estables tras
los dltimos datos de inflacion.

En Europa, la rentabilidad de los bonos a 2 afios también experimento
su mayor repunte semanal de los Ultimos cinco afios ante la

EEUU: variaciéon reservas en custodia

expectativa de que la aceleracion de la inflacién impedira al BCE bajar (Treasuries y Agencias en mM $ y promedio 4
tipos. De hecho, varios miembros del BCE (Wellink, Weber) han meses) vs 10 afios

mostrado recientemente su preocupacion sobre si los niveles actuales 1‘2‘

de tipos son suficientes para contener la inflaciébn. Tras estas 1o

declaraciones el mercado se plantea si el siguiente movimiento de 2

tipos no sera al alza, dejando de lado las expectativas que sefialan a

una moderacién de la inflacion para la segunda parte del afio. La 2

rentabilidad del bono a 2 afios aleman repuntd en torno a 35 pbs y la _g

del 10 afos en torno a 20 pbs. Al contrario que en el caso de EEUU, 536888833888885538
en la UEM las expectativas de inflacion medidas por los TIPs han SEE3L5558832888¢888
retornado a sus niveles maximos del afo. Fuente:Bloomberg

Estos repuntes de rentabilidad parecen estar siendo aprovechados por
los inversores internacionales y oficiales. Los ultimos datos de custodia
por parte de la Reserva Federal muestran a estos agentes adquiriendo
Treasurys al mayor ritmo desde el afio 2004 y manteniendo sus
compras de bonos de agencia.
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e Repuntes bursatiles impulsados por la publicacion de resultados.

La publicacion de resultados bancarios en EEUU ha mostrado la
debilidad que atraviesa el sector, salvo en casos puntuales como Wells
Fargo y JP Morgan. Pese a que los resultados han estado
mayoritariamente por debajo de lo esperado, las bolsas han
reaccionado al alza. El repunte bursatil podria deberse a: i) los bancos
gue ya han ampliado capital parece que no necesitardn volver al
mercado para conseguir mas (Merrill Lynch y Citigroup), ii) la asuncion
de que las ampliaciones que estan realizando nuevos bancos seran
suficientes para solucionar sus problemas de capital. En esa linea se
enmarcaria la reciente ampliacion de Wachovia (8 mM$) y la previsible
de RBoS (10 mM $), v iii) la relativa fortaleza que han mostrado los
resultados de Wells Fargo y JP Morgan, asi como su posicion como
bancos compradores en el huevo mapa bancario de EEUU.

En cualquier caso, los indices bursatiles parecen dejar de lado que los
resultados bancarios seguiran penalizados en el corto-medio plazo y
que es previsible que sigan recortando el dividendo. Ademas, se
mantiene el tensionamiento de los mercados interbancarios y la
atencion de las préximas semanas podria estar en las agencias de
rating: i) Moody’s ha puesto bajo vigilancia 261 mM $ de bonos de
Merrill Lynch para rebajarles el rating desde su nivel actual, Al y ii) el
ratio de capital de Citigroup tras la publicacién de resultados se situé
en el 7.1%, por debajo del 7.5% que el banco considera éptimo para
que no se cuestione su actual rating AA- por S&P, tras el recorte de
un escalén que se produjo en enero.

e Ligera recuperacion del dolar frente a las principales divisas. El
Real Brasileno en maximos.

El délar se ha apreciado ligeramente frente al euro como
consecuencia de la reduccién del diferencial de tipos. En la semana, la
reduccién ha sido en torno a 10 pbs para los plazos méas cortos de la
curva (2 afios).

Por su parte, la libra esterlina se ha tomado bien la noticia del nuevo
plan de rescate que esta ideando el BoE (comentado anteriormente) y
se ha apreciado en la semana un 1,3% respecto al délar, cotizando asi
muy cerca de 2 $/£, y un 1% respecto al euro, situando el cruce por
debajo de los 0,80 €/£

El real brasilefio se ha situado en méximos de 9 afios tras la decision
de subir el tipo oficial en 50 pbs hasta el 11,75%, frente a los 25 pbs
que espera el mercado. Asi, el real se ha apreciado en la semana un
2% y ya cotiza en niveles de 1,65 BRL/$.

Publicacion de resultados bancarios del 1t08 en EEUU

Bancos Fecha BPA BPA e Dif
Bear Stearns 14-abr 0.86 0.876 -2%
Wachovia 14-abr -0.14 0.376  -137%
Northern Trust 15-abr 1 0.964 4%
US Bancorp 15-abr 0.64 0.628 2%
Washington Mutual 15-abr -1.4 -1.333 -5%
State Street 15-abr 1.39 1.309 6%
JPMorgan 16-abr 0.68 0.681 0%
Wells Fargo 16-abr 0.6 0.569 5%
CIT Group 17-abr -1.35 0.553  -344%
Merrill Lynch 17-abr -2.2 -2.056 -7%
Bank of New York Mellon 17-abr 0.72 0.726 -1%
Capital One 17-abr 1.47 1.436 2%
E*Trade 17-abr -0.2 -0.105  -90%
Citigroup 18-abr -1.02 -0.933 -9%
Bank of America 21-abr 0.46

Fuente: Bloomberg

Bancos: Write-downs y provisiones efectuadas en 1t08 (mM $)

Bancos Write-downs Provisiones Total
Bear Stearns 0.6 - 0.6
Wachovia 1.6 2.8 4.4
JP Morgan 2.6 25 5.1
Wells Fargo --- 2 2
Merrill Lynch 3.6 3 6.6
Citigroup 10.6 4.6 15.2

Fuente: Bloomberg y bancos

Cotizaciéon USD/BRL y EUR/BRL
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