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La intervencio del SVB genera dubtes entre
els inversors.

13 de marg de 2023

El mén torna a posar el focus sobre el sector financer després d'uns quants anys en
I'oblit, ja que, després de diversos dies d'especulacions, el banc Silicon Valley Bank
(SVB) va ser intervingut divendres passat per la Corporacié Federal d'Asseguranca de
Diposits (FDIC en les seves sigles en angles), la qual passa a assumir a partir d'ara el rol
de custodi dels diposits del banc. El banc privat era el setzé banc més gran de tot el
pais, amb més de 200 mil milions de dolars en actius.

SVB, el banc de referéncia per a la societat tecnologica nord-americana, resultava critic
perqué suposava el nexe d'unié entre el mén financer i el desenvolupament de les
operacions de moltes de les companyies que lluiten avui en dia per canviar el mén a
través dels seus descobriments i desenvolupaments.

L'accelerador de la caiguda del banc va ser I'anunci, a mitjans de la setmana passada, de
la intencié d'ampliar capital de forma accelerada per valor de 1.750 milions de dolars
amb I'objectiu de cobrir pérdues esperades per valor de 1.800 milions de dolars de cara
al primer trimestre de 2024 a causa de la venda forcada d'actius per fer front al
reemborsament dels diposits dels seus clients. A partir d'aquell moment, els clients del
banc, la majoria entitats radicades a California, van iniciar una forta acceleracié en la
sortida desordenada de diposits, arribant fins i tot a superar els 40.000 milions en un
sol dia, fet que va deixar I'entitat al caire del col-lapse, del qual finalment no podria
escapar, i que va forcar la intervencio del regulador per intentar evitar un contagi a la
resta del sistema que ocasionés danys irreversibles en la confianca dels agents.

Queé és el que va fallar en el banc per acabar amb el seu col-lapse?

A simple vista, I'entitat financera estava ben capitalitzada, es financava amb els diposits
dels seus clients (i, per tant, no depenia excessivament del financament en mercat) i els
préstecs als seus clients suposaven un percentatge molt raonable dels diposits dels
seus clients. A més, segons les ratios que calculen la solvéncia del banc, I'entitat tenia
suficient capital per aguantar periodes futurs d'estrés. De fet, el banc tenia una
qualificacid crediticia per al seu deute de grau d'inversié tant per Moody's com per
Standard and Poor's, les principals agencies de qualificacio crediticia del mon.

Aixi, la pregunta que tots ens fem és la seglient: Que és el que ha passat perque el banc
col-lapsi si sobre el paper tot estava sota control?
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El principal punt que explica la caiguda del banc el podem trobar en la diferéncia en el
seu balanc. Si bé en el passiu, la part de financament del banc, com hem apuntat no hi
havia gaire complicacions, en l'actiu es podien observar els principals punts critics. En
particular, en termes de durada hi havia un mismatch o desajust del balan¢ en que el
venciment dels actius no es corresponia amb el venciment dels passius.

Aixi, l'actiu es componia basicament d'emissions de renda fixa, lletres i bons,
basicament a tipus fix i amb una durada elevada, essent la majoria emissions
sostingudes per hipoteques la liquiditat de les quals és escassa, a més de préstecs al
sector tecnologic amb focus en companyies joves de caracter tecnologic (generalment
sense estar emparades per actius tangibles en basar el seu éxit en les idees). Algunes
d'aquestes emissions es troben comptabilitzades en partides comptables a venciment,
de manera que no calia una actualitzacié del seu valor real segons les caracteristiques
de mercat. No obstant aix0, el fet que comptablement no s'hagi de reflectir la realitat
no significa que no s'hi hagi d'enfrontar.

El banc, que estava sota pressié des dels ultims mesos pel degoteig continu en la
sortida de diposits dels seus clients fruit de les dificultats operatives d’'aquests
(companyies tecnologiques amb alta dependéncia en els mercats de capital) atés el cost
de financament més gran i el cost d'oportunitat més gran per l'atractiva remuneracié de
les lletres nord-americanes que rendien per sobre del 5 %, es va veure en |'obligacié de
reduir el seu balanc a través de vendes d'actius, amb la qual cosa es va originar una
perdua de 1.800 milions de USD i la conseqlient necessitat d'augmentar capital per
complir amb les ratios requerides.

L'ampliacié de capital va fracassar i els esdeveniments es van precipitar fins al col-lapse
del banc.

Com afecta la situacié als bancs europeus?

Encara que en principi es tracta d'un esdeveniment delimitat a territori nord-america,
atesa la particularitat del banc i la seva mala practica en la gestié del balang, els
inversors automaticament busquen possibles ramificacions a la resta del mén. | per
ordre de rellevancia, el segon més sensible és el europeu, focus d'anteriors crisis en el
passat.

No obstant aix0, i a diferéncia del cas nord-america, el sector financer europeu ha estat
de forma inequivoca sota la lupa del regulador de manera continua durant els ultims
anys, elevant-s’hi les seves exigéncies any rere any sense cap treva. En aquest sentit,
les exigéncies pel que fa a capital a la zona euro sén superiors en termes de
percentatges de capital regulador i, encara que mai no es poden descartar casos
extrems de volatilitat, les probabilitats de contagi a l'altre costat de I'Atlantic sén, avui
en dia, baixes segons les posicions de capital.
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Aquest punt es pot observar en el grafic seglient, en el qual els principals bancs
europeus tenen ratios de liquiditat (Liquidity Coverage Ratio, que mesura el
percentatge d'actius liquids necessaris per financar les operacions dels bancs a curt
termini) per sobre dels seus comparables nord-americans.

Grafic 1. Ratios LCR (Ratios de Cobertura de Liquiditat) per a bancs europeus per
sobre del 100 % minim regulador i superiors a les dels seus comparables nord-

americans.
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Quines son les principals conseqiiéncies del cas actual?

La Reserva Federal / FDIC / Tresor nord-america ha reduit el risc de contagi a
través del seu compromis d'assegurar tots els diposits del SVB, no només per
imports per sota de 250.000 USD, que inicialment era la franja subjecta a
garantia.

No obstant aix0, no es tracta d'un rescat del banc, per la qual cosa els deutors i
els accionistes no estan emparats sota la proteccié del regulador i podrien patir
perdues.

L'escrutini de mercat és probable que continui a curt termini, i els noms amb una
posicido més feble podrien veure's perjudicats, especialment contra els noms més
solids en termes de capital, solvéncia i liquiditat.

La probabilitat de recessido ha augmentat significativament, per la qual cosa les
pujades continuades dels tipus d'interés podrien patir aviat un alto en el cami.
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Impactes en els tipus d'actiu

Després dels forts moviments durant les primeres setmanes de 2023, els inversors han
tornat a activar el mode cautela i els actius de risc han caigut de manera important en
els ultims tres dies. Aixi, els principals selectius nord-americans, com sén el Dow Jones
o I'S&P500, es deixen més d'un 3 % en els Gltims dos dies. Paral-lelament, els indexs
europeus, la composicié dels quals sol tenir una inclinacié més ciclica, cauen més d'un
5% en les ultimes dues sessions, tant en el cas de I'Euro Stoxx 50 com en el cas de
I''BEX 35, la representacié del sector financer dels quals és molt elevada.

No obstant aix0, el que si que resulta destacable és la tornada a la normalitat en termes
de comportament dels actius lliures de risc, cosa que el 2022 no va passar. Aixi, les
corbes de tipus d'interés han retrocedit notablement i, recordant la relacié inversa
entre rendiment i preu, tornen a lluir com a actiu a considerar en un entorn d'aversio al
risc. Destaquen especialment els trams curts de les corbes, els quals també tenen un
component d'expectatives sobre tipus d'interés i en els quals els rendiments han passat
del 5,07 % i del 3,34% per als bons a 2 anys nord-america i alemany el dia 8 de marc als
rendiments actuals del 4,12 % i del 2,60 %, respectivament.

Sens dubte, els propers esdeveniments de mercat seran un tema a monitorar de prop.
No obstant aix0, volem aprofitar per remarcar que mantenim el nostre optimisme
moderat en el futur mentre les carteres de Caixa Enginyers Gestio segueixen invertides
sota les tres premisses seglients:

1. Models de negoci superiors. La companyia mitjana de les nostres carteres opera
amb millors marges i rendibilitats més grans que els seus universos d'inversio gracies a
les seves posicions privilegiades en les seves industries.

2. Més solvéncia financera. Pel que fa al palanquejament financer (endeutament),
les companyies que formen les carteres tenen nivells de deute clarament inferiors
respecte als seus indexs de referéencia. A banda de la flexibilitat més gran que aixo
atorga, és precisament en periodes d'estrés com l'actual quan aquest punt es posa
clarament en relleu.

3. Més creixement dels negocis. Generalment, els negocis en cartera continuen
beneficiant-se de diferents vents de cua gracies al fet d’'estar immerses en diferents
tendéncies de creixement secular, cosa que els permet seguir creixent per sobre de les
economies i de les industries.

Amb tot, des de Caixa Enginyers Gestié mantindrem el focus en I'equilibri de les
carteres, amb l'objectiu de seguir navegant en aquest entorn amb escassa visibilitat i ple
de reptes de la manera més exitosa possible, sense perdre de vista el nostre objectiu de
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protegir el patrimoni dels particips i amb la voluntat de compondre el capital a llarg
termini a través d'una aproximacié socialment responsable.

DISCLAIMER

L'informe s'ha realitzat amb la finalitat de proporcionar als inversors informacié general sobre valors i
instruments financers, el dia d'emissié d'aquest, i esta subjecte a canvis sense previ avis. La informacio es
proporciona basant-se en fonts considerades com a fiables, si bé CAIXA ENGINYERS GESTIO no
garanteix ni es responsabilitza de la seguretat d'aquestes.

Es possible que la informacié pugui referir-se a productes, operacions o serveis d'inversié respecte dels
quals hi hagi informacié addicional en documentacié separada, incloent-hi el document d'informacié
fonamental per a l'inversor i el fullet complet. Es recomana llegir aquests documents per poder prendre
una decisid6 fundada sobre la conveniencia d'invertir en aquests productes. Pot sollicitar aquesta
documentaci6 al seu gerent personal, a qualsevol oficina de Caixa d'Enginyers, a
www.caixaenginyers.com o a www.cnmv.es.

El contingut dels informes en cap cas constitueix una oferta o recomanacié de compra o venda de cap
producte o instrument financer. L'inversor ha de ser conscient que els valors i els instruments financers
als quals es refereixen poden no ser adequats als seus objectius concrets d'inversio, per la qual cosa
l'inversor ha d'adoptar les seves propies decisions d'inversio. A aquest efecte, CAIXA ENGINYERS
GESTIO, SAU, en la seva condicié d'emissor de I'informe, aixi com CAIXA DE CREDIT DELS ENGINYERS -
CAJA DE CREDITO DE LOS INGENIEROS, S. COOP. DE CREDIT, en la seva condicié de comercialitzador,
no es fan responsables del mal Us que es faci d'aquesta informacié ni dels perjudicis que pugui patir
I'inversor que formalitzi operacions prenent com a referéncia les valoracions i les opinions recollides en
els informes. Aixi mateix, l'inversor ha de tenir en compte que l'evolucié passada dels valors o
instruments o els resultats historics de les inversions no garanteixen I'evolucié o resultats futurs.

©Queda prohibida la reproduccié, duplicacié, redistribucié i/o comercialitzacid, total o parcial, dels
continguts d'aquest document, ni citant-ne les fonts, excepte amb consentiment previ per escrit de
CAIXA ENGINYERS GESTIO, SGIIC, SAU. Tots els drets reservats.



