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FINANZAS & MERCADOS

El BCE comprara un 15% de la deuda espariola

HOY SE INICIA EL ‘QE’ EUROPEO, QUE SUPONDRA LA COMPRA DE 5.300 MILLONES EN BONOS ESPANOLES AL MES/ E| nuevo plan de estimulo
europeo generara una elevada demanda de titulos espafioles, lo que provocara una caida adicional de rentabilidades.

A.Monzén/ D.Badia Madrid
“Un gran viaje hacia lo desco-
nocido”. De este grafico modo
se referia hace apenas unos di-
as el afamado gestor de Janus
Capital Bill Gross a la etapa
histdrica que hoy se abre enlos
mercados europeos. El BCE
activara un plan masivo de
compra de deuda (QE), a tra-
vés del cual inyectara 1,14 bi-
llones de euros en el sistema
durante los proximos 19 me-
ses. La medida, anunciada en
eneroy perfilada en la reunion
que el supervisor celebré el pa-
sado jueves, es la ultima bala
para combatir los riesgos de
deflacion en la eurozona y fa-
vorecer una revitalizacion de
laeconomia europea.

A través de los bancos cen-
trales nacionales, el BCE ad-
quirir4, a ritmo de 60.000 mi-
llones de euros al mes, titulos
con vencimientos entre 2 y 31
afios. Tan elevada cantidad ha
generado ciertos recelos sobre
la disponibilidad de oferta su-
ficiente. Sobre todo, porque la
institucion ha dejado claro que
no pagara cualquier precio:
descarta adquirir deuda con
rendimientos inferiores a los
de la facilidad de depésito
(donde los bancos dejan su ex-
cedente de liquidez), actual-
mente en el -0,2%, lo que ex-
cluye un elevado niimero de ti-
tulos, cuyas rentabilidades ha-
bian caido por debajo de ceroa
causa, en gran medida, de las
expectativas generadas por el
plandel BCE.

Tasas negativas
En opinion de los analistas de
Nomura, este limite resulta es-
pecialmente relevante para
Alemania, cuyos titulos entre 2
y 5 afos ofrecen ya rendimien-
tos negativos en el mercado se-
cundario -los inversores pa-
gan por prestar dinero al pais—
lo que obligara al Bundesbank
a centrar sus compras en los
bonos de mas largo venci-
miento. Por otro lado, la firma
nipona considera que los mer-
cados de deuda de Luxembur-
go, Eslovaquia, Eslovenia, Le-
tonia y Chipre son demasiado
reducidos para que el BCE
pueda alcanzar sus objetivos
de compras, que estan basados
en la clave de capital (peso del
PIB y poblacion de cada pais
sobre el total de la eurozona).
Estas cuestiones no afectan
a la deuda espanola. Esta pre-
visto que el Banco de Espafia
destine algo mas de 100.700
millones de euros a la compra
de deuda publica espanola
-unos 5.300 millones al mes-,
lo que representa cerca del
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Los expertos creen Sin reformas
que la oferta de politicas, existe
titulos de algunos el riesgo de que el
paises no satisfara dinero no revierta
la demanda del BCE en la economia real
El tope a las tasas Los bonos
negativas obliga a periféricos se veran
Alemania a centrar especialmente
Sus compras en favorecidos por
los plazos mas largos el dinero del BCE

15% del saldo vivo actual de
bonos y obligaciones, que as-
ciende a 672.404 millones, se-
gun datos del Tesoro a 31 de
enero. De éstos, unos 580.000
millones cumplirian los requi-
sitos para su seleccion en el
marco del QE. A éstos se afa-
dirian los mas de 101.000 mi-
llones de euros en bonos y
obligaciones que Espaiia tiene
previsto emitir en lo que resta
de 2015.

Del mismo modo, el Banco
de Espana también podra ad-
quirir deuda del Instituto de
Crédito Oficial, que, segun cal-
culos de Nomura, cuenta con
unos 17.000 millones de euros
seleccionables.

Ademas, los intereses que
todavia ofrece la deuda espa-
fiola en el mercado secundario
(ver cuadro) presentan un
margen amplio respecto al to-
pe fijado por el BCE. De he-
cho, desde La Caixa conside-
ran que seran los bonos de los
paises periféricos —entre ellos,
los espanioles-, los que se ve-
ran mas beneficiados por el
programa de compras que se
inicia hoy. RBS fija un objetivo
para el bono espafiol a diez
afios del 1%, frente al 1,29% al
que cerré el pasado viernes.

Activos deriesgo
Pero no solo el mercado de
deuda aguarda con esperan-
zas el dinero del BCE. Como
sefalan desde La Caixa, el es-
caso potencial que presenta ya
buena parte de la renta fija so-
berana supone “un claro in-
centivo paraque los inversores
recompongan sus carteras ha-
cia activos de mayor riesgo y
rentabilidad esperada”. De he-
cho, las bolsas europeas han
disfrutado de un positivo ini-
cio de afo que los expertos
achacan, en gran medida, a las
expectativas generadas por el
QE. Y la deuda privada tam-
bién se vera favorecida, con
una reduccion de los diferen-
ciales que se traducird en un
mayor volumen de emisiones,
“lo que facilitara el acceso de
lasempresas alos mercados de
capitales en condiciones ven-
tajosas”, explica La Caixa.
Pero si existe un gran con-
senso entre los expertos sobre
los beneficios a corto plazo del
QE sobre los mercados, hay
mas dudas sobre su efectividad
en el terreno macroecondomi-
co. El presidente del BCE, Ma-
rio Draghi, ha insistido en re-
petidas ocasiones en la necesi-
dad de acompafiar sus medi-
das conreformas politicas en el
seno de la union. Un diagndsti-
coconel que coincidenlos ana-

listas de RBS, si no se quiere
correr el riesgo de que el dine-
ro del QE se quede estancado
en los mercados financieros,
generando un sobrecalenta-
miento de éstos de consecuen-
ciasimprevisibles. El peligroes
que, al entrar en la dimension
desconocida de la que advierte
Gross, Europa se dé de bruces
con un problema mayor que el
quetratade atajar.
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INVESTMENT PARTNERS

BNP PARIBAS

TAMANO

Unos 800.000 millo-
nes de euros del ‘QF’
se destinaran a com-
prar deuda publica
europea hasta sep-
tiembre de 2016, lo
que equivale al 8%
del PIB de laregidony
al 16% de su merca-
do de deuda publica.

BNP PARIBAS FLEXI |

SICAV con arreglo a la

legislacion luxemburguesa —
categoria de 0ICVM

Domicilio social: 33, rue de Gasperich
L-5826 Hesperange

N.° B 117.580 del Registro Mercantil de Luxemburgo
AVISO A LOS ACCIONISTAS
Se informa a los accionistas de las siguientes modificaciones que se aplicaran en el préximo

folleto de BNP Paribas Flexi I.

Los siguientes cambios se reflejaran en el folleto con fecha de marzo de 2015:

El disefio del folleto se actualiza por completo de acuerdo con los tltimos estandares aplicables a
la gama de Fondos gestionados por BNP Paribas Investment Partners Luxembourg.

LIBRO |

Acuerdos de recompra inversa

Ahora se precisa que, al margen de los acuerdos de recompra, los subfondos también participan

en acuerdos de recompra inversa.

LIBRO Il

I. Politicas de inversion:
Bond World Income

En la politica de inversion del subfondo se especifica que este puede invertir hasta un 30% de

sus activos en bonos de alto rendimiento, como se indica a continuacion:

“El subfondo invierte directa o indirectamente (a través de instrumentos financieros derivados)

un minimo del 80% de sus activos en bonos y/o valores equivalentes o instrumentos del mercado

monetario denominados en EUR, USD o GBP y emitidos por gobiernos, agencias o sociedades

privadas en cualquier pais y hasta un 30% de sus activos en bonos de alto rendimiento”.

RMB Short Duration Bond Fund:

Hasta el 9 de abril de 2015, la politica de inversién del subfondo RMB Short Duration Bond Fund

permanecera sin cambios con respecto a la version actual vigente (julio de 2014). A partir del

9 de abril de 2015, la politica de inversion serd la siguiente:

“Este subfondo invierte al menos 2/3 de sus activos en bonos, ir del mercado [

depdsitos y/o valores similares emitidos en RMB (tanto CNH como CNY), incluidos, entre otros, los

valores jados en el d dtil, en el do de bonos ir ios de China

y/o el mercado chino de i io de bonos comerciali en los mercados bursdtiles de

Shanghdi o de S yen i tos fi e derivados de este tipo de activos. La

duracion media de la cartera no superara los cuatro afios. El resto, en concreto, un maximo de 1/3

de sus activos, podrd invertirse en cualquier otro valor del l

monetario, instrumento financiero derivado o dinero en efectivo, y hasta el 10% de los activos podrd

invertirse en OICYM u OIC. Al principio, también podrd invertirse en valores sin grado de inversicn/

de alfo rendimiento para alrededor del 25% de los activos. La inversion en valores de alto

rendimiento puede (o disminuir) en ia con la ja de i ion y/o la
lucion del yel del mercado. El gestor puede cambiar Ia composicion de la

cartera para sati los i de los accioni Como medida defensil poral, para

bolsar o en previsin de la ir 9n en distintos mercados internacionales, el subfondo puede

disponer de efectivo o equivalentes de efectivo en USD y valores de renta fija a corto plazo, incluidos

valores del mercado monetario. Los valores de renta fija y otros activos, como el efectivo, que el

subfondo puede tener, pueden estar i en distintas

La seccion de riesgos especificos también sufrira las siguientes modificaciones:

“Perfil de riesgo

Hasta el 9 de abril de 2015:

Riesgos especificos del subfondo:

® Riesgo de contraparte

Riesgo operativo y de custodia

Riesgo de derivado

Riesgo de mercados emergentes

Riesgos relacionados con restricciones de inversion en algunos paises

Riesgo relacionado con inversiones en valores chinos sujetos a inversores institucionales

extranjeros calificados (QFIl, por sus siglas en inglés)

Para un resumen de los riesgos genéricos, consulte el Anexo 3 del Libro | del Folleto.

A partir del 9 de abril de 2015:

Riesqgos especificos del subfondo:

Riesqgos especificos del mercado:

* Riesgo de contraparte

* Riesgo operativo y de custodia

® Riesgo de derivado

* Riesgo de mercados emergentes

® Riesgos relacionados con restricciones de inversion en algunos paises

Riesqgos especificos relacionados con las inversiones en la China continental:

* Riesgos relacionados con inversiones de inversores institucionales extranjeros calificados
en renminbi (RQFII, por sus siglas en inglés)

Para un resumen de los riesgos genéricos, consulte el Anexo 3 del Libro | del Folleto”.

Los accionistas que no aprueben los cambios podran solicitar el reembolso de sus acciones

de manera gratuita hasta el 9 de abril de 2015.

Datos de apalancamientos tedricos:

Se han afadido datos de apalancamientos tedricos y advertencias sobre riesgos en el Libro Il

al nivel del subfondo para:

- BNP Paribas Flexi | Bond World Income

I. Nuevos riesgos

Riesqos relacionados con las inversiones en la China continental/Riesgos relacionados con
inversiones de RQFIl

Se han afiadido los riesgos relacionados con las inversiones en la China continental y los
riesgos relacionados con las inversiones de RQFIl a los siguientes subfondos:
- RMB Short Duration Bond Fund

Luxemburgo, 9 de marzo de 2015

El Consejo de Administracion



