Servicio de Estudios Economicos

e Nuevas medidas para suministrar mas liquidez al sistema. Ligeros
descensos de los spreads de los mercados monetarios tras los
Gltimos repuntes alcanzados ante la incertidumbre sobre la
situacion de algunos bancos estadounidenses.

A lo largo de los ultimos dias varias han sido las nuevas facilidades
que ha puesto en marcha la Reserva Federal para inyectar liquidez al
sistema. También ha ampliado los términos y condiciones de las ya
existentes, como es el caso de la TAF. (Ver cuadro anexo con un
esquema de las facilidades de liquidez de la FED).

Entre las actuaciones que se han celebrado en las Gltimos dias, cabe
destacar:

v Subasta TSLF de 75 mM$, a un plazo de 28 dias. La ratio de
cobertura con la que se ha resuelto la subasta es de 1,15,
inferior a lo previsto.

v Subasta TAF de 50 mM$ a un plazo de 28 dias. La ratio de
cobertura ha sido de 1,78 y el tipo de la operacién del 2,615%.

v" Nueva Ventana de descuento para los Primary dealers, PDCF:
los fondos demandados han ascendido en las dos Ultimas
semanas a 19 y 33 mM$, (Datos diarios medidos en promedio
semanal). Recordamos que los niveles de fondos solicitados en
la ventana de descuento en el inicio de la crisis ascendian a 3
mM$, y los méximos alcanzados desde este momento se
registraron en diciembre, elevando esta cifra hasta los 5 mM$.

Por su parte, el BCE ha suministrado mas liquidez en las ultimas
semanas como muestra el incremento en las desviaciones entre los
fondos estimados por el BCE para cubrir las necesidades de
financiacion del sistema y los finalmente subastados. EI BCE también
ha celebrado, dentro del acuerdo de coordinacion de los Bancos
Centrales, una nueva subasta en ddlares, por un importe de 15 mM$,
a 28 dias y a un tipo del 2,615%. La ratio de cobertura fue
ligeramente superior a 2. Por ultimo, el BCE anuncié que realizara dos
operaciones adicionales de refinanciacion a largo plazo (LTROs), a los
plazos de 3 y 6 meses, instrumentandose mediante dos subastas a 3 y
6 meses por importes de 50mM€ y 25mM€ (total=150mME€E).

Las medidas han servido para aliviar en parte las tensiones en el
mercado estadounidense, retrocediendo cerca de 60 pbs, tras los
niveles cercanos a los maximos que se habian alcanzado en las
primeras semanas de marzo. En el area del euro, en cambio, la
reduccién ha sido mucho menor, de forma que en el plazo de 3 meses
el diferencial europeo vuelve a superar al estadounidense.
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e Las rentabilidades de la deuda repuntan ante el aumento de los
volimenes subastados y un leve descenso de la aversion tras las
recientes actuaciones de la Reserva Federal.

Las rentabilidades de la deuda experimentaron considerables repuntes
durante la semana. Asi, en EEUU la mejora en las condiciones de la
compra de Bear Stearns por parte de JP Morgan sirvi6 para mitigar en
cierto modo la aversion que existe. Ademas, el mercado sigue
adaptandose al hecho de que la Fed podria estar mas reticente a
continuar su senda de bajadas. Como prueba de ello, en su dltima
reunién de politica monetaria decidié bajar 75 pbs frente a los 100 pbs
previstos y con disensiones.

Asimismo, los inversores siguen vigilando con atencion la reduccion de
la demanda en las subastas de bonos en los niveles actuales de
rentabilidades. La subasta a 2 afios se resolvié con el mayor volumen
de la historia (28 mM $), con un ratio de cobertura que estuvo por
encima del promedio histérico. La demanda que recibié de bancos
centrales, aun siendo algo superior, se mantuvo en niveles reducidos.
Sin embargo, la subasta a 5 afios se resolvi6 también con el mayor
volumen desde agosto de 2003 pero la ratio de cobertura fue la méas
baja desde abril de 2006. En aquella ocasion, unas semanas mas
tarde la rentabilidad era 50 pbs superior. Esta diferencia de
comportamiento ha propiciado la inclinacién de la curva de deuda con
el repunte préximo a los 25 pbs en los bonos superiores a 5 afios y de
15 pbs en el bono a 2 afios.

Por su parte, en la UEM, el repunte ha sido mas homogéneo en todos
los plazos (20 pbs). Los plazos mas cortos han estado impulsados por
la dura retérica empleada por Weber y Trichet sobre la inflacion,
mientras que el plazo de 5 afios estuvo marcado por la subasta
alemana que se resolvié con la menor ratio de cobertura desde que se
dispone de datos (2001). En septiembre de 2006, con una ratio de
cobertura solo ligeramente superior, la rentabilidad de los bonos
repuntaba unas semanas después en torno a 20 pbs.

Por Ultimo, destacar las compras que estan realizando los bancos
centrales de deuda de agencia en las Ultimas semanas, lo que ha
contribuido a que se modere el diferencial respecto a la deuda
soberana. Estas entradas, aunque elevadas, todavia estan lejos de los
niveles maximos que alcanzaron en mayo del pasado afio.

e Apreciacion del euro frente a las principales divisas desarrolladas.
La libra muestra cierta debilidad y el doélar no logra iniciar una
recuparacion.

El euro se sigue viendo favorecido por la debilidad del ddlar, las
declaraciones de algunos miembros del BCE en las que sigue
prevaleciendo el control de la inflacibn como objetivo prioritario y el
buen dato de confianza empresarial aleman que sorprendi6 al alza.
Asi, el euro se aprecia por encima del 2% con el délar, y por encima
del 1,5% con respecto a la libra.

Por su parte, la libra se ha depreciado frente al délar y el euro ante la
probabilidad de que el Banco de Inglaterra recorte de nuevo el tipo
oficial. También se ha visto perjudicada en su movimiento por una
nueva caida en los precios de la vivienda y de la confianza del
consumidor.
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ANEXO: FACILIDADES DE PRESTAMO DE LA FED
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