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Lexercici de 2017 ha estat condicionat pels
esdeveniments politics 1 geopolitics 1 pels
passos fets pels principals bancs centrals

cap a la normalitzacié monetaria.

El creixement de les economies desenvolupades
ha passat a ser més robust i sincronitzat.

Leconomia espanyola ha mantingut un
important dinamisme, i ha tornat a destacar
en positiu dins de la zona euro.

Entorn de I’economia
mundial

L'exercici de 2017 ha estat condicionat per I'entorn politic
i geopolitici els passos fets pels principals bancs centrals
cap ala normalitzacié monetaria. L'any es va iniciar amb
el canvi de govern als Estats Units, i posteriorment el focus
es va situar a Europa, amb I'inici de les negociacions del
Brexitiles eleccions a Francga, el Regne Unit i Alemanya.
Per la seva banda, I'enfortiment de 'economia global i una
inflaci6 una mica més elevada que en anys anteriors van
contribuir al fet que els bancs centrals de les principals
economies desenvolupades confirmessin la seva intencio
d’iniciar o continuar la reversio gradual de les politiques
extremadament acomodaticies adoptades en anys passats.
En aquest escenari, els mercats financers han tingut un
comportament positiu al llarg de I’any, en un context de
creixent complaenca, tal com es pot apreciar en el grafic
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G1, en que I'index VIX mesura la volatilitat de 'index bor-
sari S&P 500 dels Estats Units. Que es mantingui per sota
de 10 és significatiu perque és un senyal que els mercats
financers es troben en una situaci6é de complaenca, amb
pocavolatilitat.
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Els esdeveniments politics en les diferents regions han
centrat 'atencié dels mercats financers, tot i que amb un
impacte puntual i limitat sobre aquests.

Al Regne Unit, el Govern va sol-licitar formalment
al marc abandonar la Unié Europea (UE) mitjangant la
invocacio de l'article 50. Les negociacions del Brexit es van
iniciar al juny amb posicions allunyades, malgrat que el
Regne Unit va accedir a la seqliencia establerta per la UE.
Aixi, es va decidir tractar en primer lloc I'acord de sortida,
per després, en una segona fase, abordar la forma que ha
de prendre la nova relacié comercial entre el Regne Unit i
la UE. L'executiu britanic va anar suavitzant la seva posicié
pel que fa als tres punts prioritaris de la primera fase de les
negociacions: la factura de sortida, els drets dels ciutadans
expatriatsila frontera d’Irlanda. Tot aixo va contribuir al
fet que sarribés a un principi d’acord de sortida i es perme-
tés donar pas a la segona fase de negociacions. En 'ambit
domestic, la capacitat de lideratge de la primera ministra,
Theresa May, s’ha vist qliestionada per la pérdua de la
majoria absoluta en les eleccions generals anticipades del
juny, el suport limitat dins del seu partit i gabinet, la di-
missio de tres ministres per no haver respectat els codis de
conducta il'augment de la popularitat del lider del Partit
Laborista, Jeremy Corbyn.

Alaresta d’Europa, van destacar les eleccions a Franca
ia Alemanya. A Franca, les eleccions presidencials van
estar precedides de soroll politic, davant els escandols de
corrupci6 d’'un dels principals candidats i la possibilitat
que guanyés Marine Le Pen, la candidata del partit euroes-
ceptic Front Nacional. Finalment, es va imposar el liberal
Emmanuel Macron, amb un discurs proeuropeu. Pel que
fa a Alemanya, el partit d’Angela Merkel va ser la forca po-
litica més votada en les eleccions generals, pero no va obte-
nir la majoria absoluta, fet que esta dificultant la formacio
de govern. A Espanya, per la seva banda, el context politic
es va tornar més complex arran del procés sobiranista a
Catalunya. En les seves eleccions autonomiques celebra-
des al desembre, Ciutadans va ser el partit amb més vots i
escons, alhora que es va revalidar la majoria parlamentaria
independentista.

Als Estats Units, Donald Trump ha mostrat un to
menys agressiu i més pragmatic que el que va presen-
tar fins a arribar a la presidéncia. Aixi, no va continuar
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acusant la Xina de manipular divises ni va abandonar el
NAFTA. Diverses de les politiques més controvertides que
pretenia implementar han estat paralitzades per la manca
d’acord dins del seu propi partit o pel poder judicial, men-
tre que el principal éxit ha estat I'aprovacio de la reforma
fiscal. Alhora, s’ha fet evident la divisi6 interna del Partit
Republica, que a més va patir derrotes rellevants en les
eleccions que es van celebrar en alguns estats al novembre
ivareduir la seva ja estreta majoria al Senat. El soroll po-
litic domestic va augmentar per la investigacio per aclarir
els vincles de Russia amb la campanya electoral de Trump,
cosa que va suposar la dimissi6 de diversos ministres i
assessors. En 'ambit geopolitic, va ser destacat I'incre-
ment de la tensio entre els Estats Units i Corea del Nord en
la segona meitat de 'any, tot i que amb un impacte en els
mercats financers limitat i centrat en els actius asiatics.

Pel que fa al'activitat economica en I'ambit global,
el creixement ha passat a ser més robust i a estar més
sincronitzat en les principals economies desenvolupades
al llarg de I'any. A la zona euro, 'economia ha registrat
taxes de creixement elevades, amb més equilibri entre els
diferents components que en anys anteriors: als Estats
Units, 'activitat ha mantingut la seva solidesa amb un
bon comportament del consum privat i més dinamisme
en lainversi6 (G2). D’aquesta manera, la taxa d’atur s’ha
reduit fins a minims des de principis dels anys 2000. Per la
seva banda, al Jap6 l'economia ha mantingut un compor-
tament favorable, gracies a la bona situaci6 economica
a Asia. Al Regne Unit el creixement economic ha estat
modest, arrossegat per la incertesa relacionada amb les
negociacions del Brexit.

Les economies emergents han deixat enrere la pitjor
fase de I'ajust economic que han experimentat al llarg dels
altims anys. El creixement a la Xina ha estat superior al
que es va fixar en els objectius governamentals, alhora que
les autoritats han posat émfasi en el refor¢ reguladorila
reducci6 dels riscos financers. Per la seva banda, Trump
no ha implementat la seva amenaca de guerra comercial
contrala Xinai, per contra, ha mostrat un cert acostament
cap al pais asiatic a canvi de col-laboraci6 en el conflicte de
Corea del Nord. Al Brasil, I'impetu reformista ha animat
P'inici de la recuperaci6 economica. A Mexic, el creixement
del PIB ha estat millor que el que es va pronosticar després
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de l'arribada de Trump, gracies, en gran part, al dina-
misme del sector exterior. Mentrestant, els Estats Units,
Mexici el Canada han iniciat les converses per renegociar
l'acord de lliure comerg existent entre els tres paisos, amb
laintenci6 d’arribar a un acord abans de mar¢ de 2018
(G3).

Pel que fa ala inflacio, aquesta s’ha situat per sobre
dels registres de 2016 en les principals economies desen-
volupades, tot i que encara per sota dels objectius de la
politica monetaria, amb l'excepcié del Regne Unit, on
es va situar clarament per sobre. En els primers mesos
de l'any, la inflacié va repuntar en totes les economies,
emparada per l'efecte base favorable del preu del petroli,
fins a arribar a maxims des de 2012-2013. Des de llavors,
el comportament ha estat dispar. A la zona euro, la inflacié
va anar una mica a la baixa, alhora que als Estats Units
va estar llastada per diversos factors transitoris. Al Regne

Unit, per la seva banda, la inflaci6 va continuar repuntant
de manera significativa, gracies a la depreciaci6 de lalliura
derivada de les negociacions del Brexit i la debilitat politi-
ca de May (G4).

En relacié amb el petroli, el seu preu va assolir ma-
xims des de mitjans de 2015, encoratjat per 'extensio de
les retallades de producci6 per part de 'OPEP i altres
paisos productors fins a finals de 2018. A aix0 es va unir
un alentiment en I'increment de 'oferta de cru procedent
dels Estats Units, la robustesa de les dades de demandaila
inestabilitat geopolitica a 'Orient Mitja (G5).
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Entorn de 'economia
espanyola

Leconomia espanyola ha mantingut un important dina-
misme, i ha tornat a destacar en positiu dins de la zona
euro, amb un creixement de prop del 3,0% per tercer any
consecutiu (G6). En relacié amb el mercat laboral, la taxa
d’atur es va reduir fins a minims des de finals de 2008. En

lambit exterior, la balanca per compte corrent ha acabat
l'any en superavit per cinque exercici consecutiu. Levo-
luci6 dels comptes publics, per la seva banda, esta sent
compatible amb el compliment de 'objectiu del deéficit.
Respecte al mercat immobiliari, aquest va confirmar la
seva reactivacio, encara que amb una destacada dispari-
tat entre regions. Finalment, el context politic domestic va
suposar una revisio ala baixa de les previsions de creixe-
ment per al 2018 per part del govern.

G6 PIB d’Espanya(en %)
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Politiques monetaries
i mercats financers

Mercats financers globals

Els mercats financers globals han tingut un compor-
tament positiu en un context de creixent complaenca, i
només s’han vist arrossegats de manera puntual per certs
episodis de tipus politic i geopolitic. Els nivells de volatili-
tat s’han situat al voltant de minims historics en la major
partdels actius. Les condicions financeres s’han mantin-
gut relaxades malgrat les pujades del tipus rector de la
Fed. En aquest context, diversos organismes internacio-
nals han advertit d'un augment dels riscos, especialment
fora del sector financer no bancari (G7).
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Els bancs centrals de les principals economies desenvo-
lupades han continuat avancant cap ala normalitzacio

de les seves politiques monetaries. El BCE va iniciar el
canvi dorientaci6 de la seva politica monetaria al juny, en
descartar noves baixades del tipus rector i mostrar menys
preocupacio sobre els riscos a l'activitat. A loctubre va
modificar el seu programa de compra d’'actius. Aixi, va
prolongar la durada del programa almenys fins al setem-
bre de 2018, tot i que reduira el ritme de compres de 60 a
30 milers de milions d'euros mensuals a partir de gener
de 2018. El BCE va insistir que mantindra sense canvis
els tipus d’'interes per un periode prolongat de temps i
forca més enlla de la fi del programa de compra d’actius.
Al Regne Unit, el Banc d’Anglaterra va augmentar el tipus
rector al novembre fins al 0,50% i va desfer aixila baixada
implementada després del referendum del Brexit. El banc
central va justificar la seva decisi6 a partir de l'elevada
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inflacié i una taxa d’atur en minims historics. Als Estats
Units, la Fed va apujar el tipus d’interes de referencia

en tres ocasions, fins a1'1,25-1,50%, i va mostrar la seva
intenci6 de fer-ho tres vegades més el 2018. A més, va
comencar a reduir el seu balanc al'octubre en linia amb
els detalls del pla publicat mesos abans. També es va saber
que Powell, actual membre del Board de la Fed, sera el
nou governador, una vegada que Yellen abandoni el carrec
iel seulloc en el Board al febrer de 2018. Finalment, el
Banc del Jap6 ha anat reduint les compres de deute public,
totino haver fet un anunci formal del canvi (G8).

Les rendibilitats del deute public a llarg termini de les
principals economies desenvolupades shan mantingut en
nivells reduits i sense una tendéncia definida. Al llarg de
l'any, els esdeveniments politics, les actuacions dels bancs
centralsilainflacié han estat els principals condicionants
del'evolucié de l'actiu. Als Estats Units, el soroll politic,
juntament amb les dificultats de Trump d'implementar
el seu programa electoral, la moderaci6 i les sorpreses a
la baixa de la inflacié van ser els principals catalitzadors.
En el tram final de I'any, l'aprovaci6 de la reforma fiscal va
suposar un repunt de la rendibilitat. Per la seva banda, la
rendibilitat del deute public dAlemanya es va veure influ-
ida pel soroll politic al voltant de les eleccions a Franca en
la primera part de I'any i per la gestio del BCE dels primers
passos en la normalitzaci6 de la seva politica monetaria
(G9).

Les primes de risc en els paisos de la periféria eu-
ropea han continuat estant emparades per la politica

acomodaticia del BCE i, en particular, pel seu programa
de compra d’actius. Els diferencials d’Espanya i Italia van
repuntar en la primera meitat de I'any, influits pel soroll
politic relacionat amb les eleccions franceses. Un cop
superada la cita electoral, el diferencial italia es va reduir
encoratjat, a més, per la millora del rating del seu deute
public. La prima de risc espanyola es va veure sotmesa a
volatilitat a causa del context politic domestic. Les primes
de risc de Portugal i Grécia van caure de manera signifi-
cativa, encoratjades per les millores del rating del deute
public de cada pais, el favorable context economici, en el
cas de Grecia, per les noticies positives sobre el seu pro-
grama de rescat. Aquest context ha possibilitat que el pais
hel-le hagi realitzat la primera emissi6 de deute public a
llarg termini des de 2014.. En el cas de Portugal, Standard
& Poor’s i Fitch van tornar a qualificar el deute public del
pais com a grau d’inversio (G10).

En els mercats de divises, 'exercici s’ha caracteritzat
per l'apreciacio de l'euro respecte al dolarialalliura. En
el seu encreuament amb el dolar, I'euro va assolir nivells
maxims des de finals de 2014, després de trencar el rang
de fluctuacioé que havia mantingut durant els dos tltims
anys i mig (G11). La divisa Gnica va trobar suport, prin-
cipalment, en el soroll politic als Estats Unitsien la con-
solidacio de la recuperaci6 economica a la zona euro. La
lliura esterlina, per la seva banda, s’ha depreciat respecte
del'euro fins a aconseguir minims de 2011, arrossegada
pels diferents esdeveniments politics relacionats amb el
Brexit i la politica domestica. La politica monetaria del
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Banc d’Anglaterra ha tractat de contenir la debilitat de

la divisa (G12). Finalment, el ien va mostrar una elevada
volatilitat en 'encreuament amb el dolar. La divisa nipona
es va emparar en la favorable situaci6 economica del pais,
el soroll politic nord-americail'augment de les tensions
geopolitiques amb Corea del Nord a l'estiu.

En els mercats de renda variable, les borses han regis-
trat importants revaloracions en les principals economies
desenvolupades, algunes de les quals se situen en maxims
historics. A Italia i Espanya, la positiva evoluci6 dels seus
sectors bancaris va representar un suport. Els esdeveni-
ments politics i geopolitics han arrossegat només puntual-
ment la favorable evoluci6 de I'actiu (G13).

Mercats financers de paisos
emergents

Els mercats financers dels paisos emergents han mos-
trat, en general, un comportament favorable al llarg de
lany. Les primes de risc s"han vist afavorides per la major
tranquil-litat respecte al'evoluci6 de l'activitat a la Xina; la
posicié menys agressiva del discurs de Trump; la depreci-
aci6 del dolar; la perspectiva d'una normalitzaci6 suau de
la politica monetaria en els paisos desenvolupats, i un preu
del petroli que ha assolit els nivells més elevats en més de
dos anys (G14). En aquest context, el peso mexica s’ha vist
especialment afectat pels esdeveniments politics, pero ha
mostrat una apreciacio en l'agregat de l'any.
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Entorn del sector bancari

El sistema bancari europeu ha enfortit la seva solven-
cia, hamilloratla qualitat dels actius i ha augmentat la
rendibilitat el 2017. Aixi, la mitjana de la ratio de capital
de més qualitat (CET1, fully-loaded) va arribar al 14,3%
al setembre de 2017, respecte del 13,6% de setembre de
2016. La taxa de morositat mitjana dels bancs dela UE
ha disminuit del 5,4% (des de setembre de 2016) al 4,2%,
de manera que ha reflectit el progrés realitzat pels bancs
de la UE per sanejar els seus balangos. La rendibilitat ha
millorat gracies a un entorn més favorable, pero continua
sent un desafiament clau per al sector bancari dela UE.
Al setembre de 2017, el ROE mitja es va situar en el 7,1%,
170 p. b. més que dotze mesos enrere, el seu nivell més alt
des de 2014. Aquests avencos han estat desiguals entre
jurisdiccions i institucions, de manera que la reducci6 del
nivell total de préstecs morosos i la millora de la rendibili-
tat allarg termini continuen sent desafiaments clau per al
sector en el seu conjunt.

A Espanya, la baixa rendibilitat del negoci banca-
ri continua sent un focus d’atencio, igual que el volum
d’actius improductius, que, malgrat el continu descens, es
manté en nivells elevats.

Entorn regulador
Unié Bancaria

Alllarg de 2017, el Mecanisme Unicde Supervisié (MUS)
s’ha seguit consolidant com a supervisor amb alts es-
tandards reguladors, ajustats a les millors practiques
internacionals. Perla seva banda, en el seu segon any a ple
funcionament, el Mecanisme Unic de Resoluci6 (que per-
segueix la gestio efectiva dels processos de resolucié den-
titats en fallida) ha continuat la seva tasca en I'aprovacié
dels plans de resolucio, la determinacio del requeriment
individual de 'MREL (minim requerit de passius elegi-
bles) ila normalitzaci6 del procés d’aportacions al Fons
Unic de Resolucié. A més, la Junta Unica de Resolucié ha
pres les seves primeres decisions en materia de resolucié
en els sistemes bancaris d’Espanya i Italia.

AToctubre, la Comissié Europea (CE) va instar el Parla-
ment Europeu i els estats membres a accelerar els proces-
sos per finalitzar la Unié Bancaria (UB) abans de 2019. La
CE estableix un cami ambiciés per garantir la complecié
dela UB, sobre la base dels compromisos ja assumits pel
Consell. Les mesures preveuen: accelerar 'adopcio del pa-
quet legislatiu proposat al novembre de 2016 per reduir els
riscos en el sector bancari; dotar la UB d'un mecanisme de
protecci6 pressupostaria (transformacié del MEDE en un
Fons Monetari Europeuw); possibles mesures sobre els titols
garantits per bons sobirans; un paquet de mesures per
reduir la morositat; el manteniment d'una supervisié d’alta
qualitat (inclusi6 de les grans empreses d’inversi6 que duen
aterme activitats similars a les bancaries sota el mandat de
supervisi6 del MUS), i una nova proposta per instaurar un
Sistema Europeu de Garantia de Diposits (SEGD).

Lanova proposta per instaurar un SEGD intenta con-
ciliar la divergencia de punts de vista i preocupacions
plantejades al Parlament i Consell europeus en oferir una
introduccié més gradual en comparacié amb la propos-
tadela CE de 2015. Aixi, només hi hauria dues fases en
lloc de tres: una fase de reasseguranca més limitada i,

a continuacio, una de coasseguranca (condicionada als
avencos aconseguits en la reduccio dels riscos). En l'etapa
de reasseguranca, 'SEGD només aportaria una cobertura
de liquiditat temporal als sistemes de garantia de diposits
nacionals. En la fase de coasseguranca, 'SEGD també
sufragaria progressivament les perdues.

Unié de Mercats de Capitals

A mitjans de juny, la CE va publicar la Revisi6 intermedia
de la Uni6 de Mercats de Capitals (UMC), una prioritat
clau dins del Pla d’inversions per a Europa del president
Juncker. La UMC pretén complementar el finangament
bancari contribuint a atreure més inversions dela UE i
delaresta del moén; connectar més eficagment el finan-
cament als projectes d’'inversio a tota la UE; fer que el
sistema financer sigui més estable, en diversificar les fonts
de finangament, i aprofundir en la integraci6 financera i
intensificar la competéncia.

Larevisio arriba en un moment oporti per fer balang
del que s’ha aconseguit fins ara i per analitzar els reptes
futurs derivats de desafiaments recents com ara el Brexit
oles fintech. El Pla d’accié revisat s’ha concebut després
d’una consulta i una audiéncia ptibliques per recollir
els punts de vista de la industria. La revisi6 sarticula al
voltant d'un nou conjunt de prioritats centrades en una
supervisié més eficag per part de 'Autoritat Europea de
Valors i Mercats (ESMA, per les sigles en angles), que
garanteixi un entorn regulador més proporcionat per a les
pimes, simplifiqui les inversions transfrontereres i desen-
volupi ecosistemes de mercats de capitals a tota la UE. Tot
aixo explorant vies per canalitzar el poder transformador
de la tecnologia financera i orientar els capitals privats
cap ainversions sostenibles.

Les politiques macroprudencials han continuat tenint
un paper important el 2017 com a complement de la poli-
tica monetaria i de la politica microprudencial. Aquestes
poden abordar els desequilibris nacionals o sectorials,
icontribuir aixi a fer front a 'heterogeneitat dels cicles
financers i empresarials. Diversos paisos europeus han
activat o anunciat l'activacio dels requeriments del coixi
de capital anticiclic, que cerca prevenir i mitigar riscos
sistémics de naturalesa ciclica que poden ser causats pel
creixement excessiu del credit a nivell agregat.

A mesura que augmenten els riscos sistémics en els
sectors menys regulats, les autoritats publiques compe-
tents ressalten la necessitat d'establir un conjunt global
d’eines macroprudencials fora de 'ambit de la banca, no
disponibles actualment.
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Marc regulador i superior

Lestiu de 2017 va coincidir amb el dese aniversari de
I'inici de la crisi financera global, crisi que va sacsejar els
fonaments de la UE i que va exigir importants mesures
per estabilitzar l'economia i el sistema financer. En I'ambit
internacional, s’ha aconseguit finalment arribar a un
acord amb el qual es tanca el marc regulador postcrisi de
Basilea ITI, que pretén aconseguir més sensibilitat al risc,
senzillesa i comparabilitat en mateéria de solvencia.

Moltes d’aquestes mesures ja estan en fase d'imple-
mentacio o legislaci6 ala UE. El paquet legislatiu pre-
sentat al novembre de 2016 per la CE ha avancat en algun
dels seus capitols -mesures transitories per a'TFRS9 o
aprovacio de l'ordre de prelaci6 en insolvencia—, tot i que
la major part segueix en el procés de negociaci6 tripartida
amb el Consell dela UE i el Parlament Europeu.

Altres arees reguladores que han centrat 'atenci el
20171 que s’espera que continuin sent el focus a partir
d’ara inclouen: la reduccié dels actius improductius (el
Consell Europeu ha llancat un pla d’accié amb iniciatives
supervisores i reguladores per donar-hi un enfocament
europeuw); la revisio dels indexs de referéncia de tipus
d’interes (perque siguin més solids i representatius), ila
regulacio de la tecnologia digital (fintech, ciberseguretat)
per garantir un level playing field ila seguretat amb la
promocio6 de la innovacio.

Aixi mateix, el sector financer s’esta preparant per
alentrada en vigor de diverses noves normes que d’'una
manera directa o indirecta incidiran en el sector. En-
tre aquestes destaca el canvi de les normes comptables
(IRFS9), que introdueixen una nova classificacié d’actius
financers i noves normes de dotaci6 de provisions basades
en la perdua esperada en lloc de 'actual pérdua incorre-
guda. També cal destacar les preparacions per ala nova
regulacio orientada a la proteccio de I'inversor/consumi-
dor (MiFID III, PRIIP, PSD2 i reforma del credit immobi-
liari), que suposen un augment en les obligacions d’infor-
macié al client i al mercat, més adaptaci6 del producte o
servei a les necessitats del client ila gesti6 de situacions de
conflictes d’interes.

Perspectives per al 2018

El 2018, sespera que el mix de creixement i inflacié sigui
favorable. En aquest sentit, és previsible que el creixe-
ment global sigui més sincronitzat, tant en les economies
desenvolupades com en les emergents, i que se segueixin
reduint els excessos de capacitat. El creixement economic
trobaria suport en uns tipus d’interes encara reduits i les
retallades impositives en alguns paisos. En aquest entorn,
s’espera que els riscos economics estiguin equilibrats. Pel
que fa alainflacid, és previsible que sigui positiva i contin-
guda, en un context en que les majors pressions domesti-
ques estarien compensades per les tendéncies globals de
fons (tecnologia, globalitzacio, etc.).

Quant als bancs centrals de les principals economies
desenvolupades, sespera que avancin en el procés de nor-
malitzaci6 de les politiques monetaries. Aixi, podria ser
el primer any després de la crisi en que els balancos dels
principals bancs centrals en agregat no s'incrementin.
Amb tot aixo, és previsible que es produeixi un tensiona-
ment gradual de les condicions financeres i un entorn de
més volatilitat en els mercats.

Enrelaci6 amb les economies emergents, sespera
que puguin fer front als avencos en la normalitzacio de la
politica monetaria dels bancs centrals dels paisos desen-
volupats, sempre que el creixement economic global sigui
favorable i que les pujades del tipus rector de la Fed siguin
graduals.

La politica estara, previsiblement, marcada pels
desenllacos dels esdeveniments politics i geopolitics dels
altims anys, especialment pel que fa al Brexit, Trump i
el NAFTA. Sespera que els mercats estiguin exposats a
aquests desenvolupaments, pel fet que no han cotitzat
aquests riscos i que el suport dels bancs centrals sembla
inferior que en anys anteriors.

Quant als temes de regulaci6 bancaria, s’espera que
s’alenteixi la tendencia dels darrers anys i que sentri en
una fase de recalibratge de les mesures ja adoptades, amb
un cert rumb desregulador.
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