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Leconomia global ha registrat el menor creixement
des de la crisi financera
i la inflaci6 s’Tha mantingut continguda.

Els principals bancs centrals han
repres mesures destimul monetari.

Entorn economic
i financer

L'economia global s’ha debilitat a partir de les tensions
comercials, la incertesa derivada del Brexitila desac-
celeracié de 'economia xinesa. En aquest context, els
principals bancs centrals han repres politiques d’estimul
monetari.

La guerra comercial entre els Estats Units i la Xina s’ha
mantingut com un dels principals focus d’atenci6 i incer-
tesa. Alllarg de 'any es van produir diferents intents fallits
d’acostar posicions entre ambdos paisos, amb subsegiients
augments d’aranzels. A més, el conflicte continua afectant
altres ambits a banda del comercial, com ara el tecnologic
(imposici6 de sancions a Huawei i a altres empreses xine-
ses del sector) o el canviari (els Estats Units van designar
oficialment la Xina com a manipulador de divises). Tot i
aixi, el 2019 es va acabar tancant amb la noticia d'un acord
comercial entre ambdues poténcies que inclou algunes
concessions per part de la Xina a canvi d'una certa reduc-
ci6 d’aranzels.

Les tensions comercials generades per '’Administracio
Trump també es van dirigir cap a la UE, encara que amb
una intensitat menor. La fita de 'any va ser la imposicio
d’aranzels sobre 7,5 mM de dolars de productes de la UE,
com aresposta als subsidis il-legals a Airbus, després que
I'Organitzacié Mundial del Comer¢ (OMC) es pronunciés
afavor dels Estats Units. En canvi, els Estats Units no van
imposar aranzels sobre el sector automobilistic, després
que 'amenaca fos present durant bona part de 'any.

Quant a Mexic, a l'estiu '’Administracié Trump va
causar un nou xoc d’incertesa després d’amenacar amb la
imposici6é d’aranzels a totes les importacions procedents
de Mexic si el pais no implementava mesures per frenar els
fluxos migratoris. Dies després, les autoritats de tots dos
paisos van arribar a un acord migratori que va permetre
descartar la imposicié d’aranzels. Per la seva banda, tot i
certs avancos als Estats Units en I'aprovacio parlamentaria
del nou acord comercial que ha de substituir el NAFTA, la
seva aprovacio final resta pendent.

El Brexit i els successius retards de la data de la sortida
de la UE han continuat determinant el comportament de
l'economia ila politica britaniques durant 'any. La inca-
pacitat de T. May per aconseguir que el Parlament aprovés

l'acord assolit amb la UE per a una sortida ordenada va
acabar forcant la seva dimissio i 'ascens de B. Johnson al
poder. B. Johnson va aconseguir renegociar I'acord amb la
UE i, davant el bloqueig parlamentari, va optar per desen-
cadenar eleccions a final d’any per aconseguir aprovar-lo.
La seva amplia victoria electoral facilita la sortida oficial
del Regne Unit de la UE el 31 de gener de 2020. A partir
d’aqui, comencaria el periode de transici6 i les negociaci-
ons sobre la futura relacié amb la UE.

Dins 'ambit politic, als Estats Units la Cambra de Re-
presentants va aprovar iniciar el judici politic a D. Trump.
L’al-legaci6 dels democrates es basa en una trucada en que
D. Trump demanava al president d’'Ucraina informaci6
sobre els negocis del fill de J. Biden (un dels favorits en
les primaries democrates) a canvi d’autoritzar una ajuda
militar al pais. Per tal que el procés prosperi, es requereix
una majoria de dos tercos d'un Senat controlat pels repu-
blicans. A Europa, després de les eleccions al Parlament
Europeu, la nova presidenta de la Comissié Europea va
establir com a prioritats del seu mandat assegurar la so-
birania de la UE -inclosos els ambits industrial i digital-,
liderar la lluita contra el canvi climatic i defensar els valors
europeus. Finalment, a Italia el Moviment 5 Estrellesi el
Partit Democratic van formar un govern de coalicio, amb
un caracter més proeuropeu que l'executiu anterior.

Pel que fa al'activitat economica, el PIB mundial va
registrar el 2019 el seu creixement més baix des de la crisi
financera. El sector manufacturer, la inversi6 empresarial
iel comerg internacional han estat els més perjudicats per
la guerra comercial, mentre que els serveis s’han mostrat
més resistents. Els mercats laborals, per la seva banda, han
mantingut unes dinamiques positives, cosa que ha suposat
un suport per al consum privat.

En les economies desenvolupades, la zona euro s’ha
mostrat vulnerable al context global (tensions comercials
i Brexit) i s’ha continuat desaccelerant, afectada pel com-
portament de les exportacions. L'economia europea també
s’ha vist llastada per la confluencia d’alguns elements idio-
sincratics, com ara la nova regulacié mediambiental en el
sector automotor. Al Regne Unit, l'activitat ha mostrat un
creixement reduit, afectada per la incertesa del Brexit i les
tensions comercials globals. Les empreses britaniques han
substituit inversi6 per ma d’obra, la qual cosa ha permes
que la taxa d’atur s’hagi mantingut a prop de minims his-
torics. Als Estats Units, 'economia s’ha anat moderant, tot
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ique ha mantingut un creixement raonable en el conjunt
de I'any. El consum ha estat el principal suport de l’'acti-
vitat, recolzat en la fortalesa del mercat laboral. Al Japd,
Pactivitat ha mantingut un creixement reduit, influida pel
deteriorament del sector exterior.
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En les economies emergents, el creixement de la Xina s’ha
vist afectat per la guerra comercial amb els Estats Units,
cosa que ha forcat les autoritats a adoptar mesures per
amortir-ne I'impacte. En tot cas, aquestes han estat mode-
rades is’han centrat a donar suport al consum, les pimes,
el sector privat i, en menor mesura, la inversio en infra-
estructures. Cal destacar que, excloent la Xina i I'fndia, el
creixement economic dels paisos emergents continua sen-
se superar amb prou feines el dels desenvolupats. A Méxic,
l'economia s’ha estancat, influida per la incertesa sobre la
politica domestica ilalenta execuci6 de la despesa per part
del Govern de Lopez Obrador. A més, el gir del Govern cap
auna politica energetica més intervencionista ha provocat
un deteriorament de les qualificacions crediticies sobirana
idela petroliera estatal (Pemex). Respecte al Brasil, el nou
Govern de J. Bolsonaro va aconseguir aprovar una reforma
de les pensions necessaria per assegurar la sostenibilitat
fiscal. AT'Argentina, el peronista A. Fernandez, en coalicio
amb l'expresidenta C. Kirchner, va guanyar les elecci-

ons presidencials de final d’'octubre, cosa que va ser mal

valorada pels mercats financers, en tenir un perfil inter-
vencionista i contrari a les politiques de 'FMI. La dificil
situaci6 financera del Govern I’ha dut a endarrerir paga-
ments de lletres del Tresor. A més, s’ha iniciat el procés per
dur a terme una reestructuracio general del deute public.
Finalment, a Turquia, alguns desequilibris s’han corregit i
leconomia ha experimentat una certa millora. Tanmateix,
la recuperaci6 continua estant molt relacionada amb les
politiques d’estimul, alhora que el palanquejament extern
iels nivells de dolaritzacié de 'economia continuen sent
elevats. A més, la politica exterior de R. T. Erdogan ha
continuat sent un focus d’atenci6 després de la compra de
missils russos i la incursié militar a Siria, fet que ha causat
tensions amb I’Administracio estatunidenca.

Respecte a la inflacid, aquesta s’ha mantingut contin-
guda en les principals economies desenvolupades i es tro-
ba per sota de 'objectiu dels bancs centrals, especialment
en el cas dela zona euro.

El preu del cru ha oscil-lat d’acord amb els desenvo-
lupaments en la guerra comercial i la tensi6 geopolitica.
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Espanya ha mantingut unes
dinamiques de creixement similars
a les de l'exercici anterior, amb un avanc
en I'any de l'ordre del 2% anual.

El gir acomodatici adoptat pels bancs centrals, la decisi6
de’OPEP i altres productors d’estendre les retallades
dela produccié iles disrupcions de 'oferta de cru proce-
dent de paisos com Venecuela o I'Iran han actuat com a
importants factors de suport del preu del barril de Brent,
que ha acabat I'any amb un increment de I'ordre del 20%.
L'increment de l'oferta de cru als Estats Units i la reduccié
de les expectatives de demanda van limitar el recorregut a
l’al¢a del preu del cru.

L'economia espanyola ha mantingut dinamiques de
creixement similars a les de I'exercici anterior, amb un
avang en 'any de l'ordre del 2% anual. Igual que alaresta
d’Europa, el sector manufacturer s’ha vist impactat per
les tensions comercials globals, el Brexit i 'impacte que
ha tingut en el sector automotor la introduccié d’'una
nova normativa mediambiental. En relaci6 amb el mercat

laboral, aquest va mostrar unes dinamiques menys posi-
tives que en l'exercici anterior, tot i que la taxa d’atur ha
continuat retrocedint. En el sector immobiliari, el preu de
I'habitatge ha continuat registrant un important dinamis-
me, malgrat el debilitament de les compravendes, influit,
entre altres factors, per la nova Llei de credit immobili-
ari. Perla seva banda, en 'ambit exterior, la balanca per
compte corrent va registrar un superavit per vuite any
consecutiu malgrat les tensions comercials globals, el me-
nor creixement economic dels socis comercials i 'abséncia
de dinamica en el nombre de turistes estrangers arribats.
Finalment, destaquen les actuacions positives de diverses
agencies de rating sobre el deute sobira, la doble convo-
catoria electoral (al'abrili al novembre), amb I'obtenci6
d’un parlament especialment fragmentat, i 'acord d'un
programa de govern entre el PSOE i Unides Podem.
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Els bancs centrals de les principals economies desenvo-
lupades han repres una actitud clarament acomodaticia,
en un context de desacceleraci6 economicaiabséncia de
pressions inflacionistes. El BCE va aprovar al setembre
una rebaixa de 10 p.b. en el tipus d’interes de la facilitat de
diposit, fins al -0,50%, la primera baixada des del 2016 i
un nivell mai vist abans. El BCE també va reprendre el seu
programa de compres d’actius sense establir una data limit
per al final d’aquest programa, i va millorar les condicions
de les operacions de liquiditat a llarg termini (TLTRO

III) establertes previament. Finalment, va introduir un
nou sistema per remunerar les reserves excedentaries de
les entitats bancaries (tiering). Als Estats Units, la Fed

va rebaixar els tipus d’interes per primera vegada en una
decada, amb tres baixades consecutives a partir de I'estiu,

2018 2019

fins al rang 1,50%-1,75%, com una asseguranca davant els
riscos globals. En la part final de I'any, la Fed va adoptar
una postura de pausa a 'espera de I'evolucié dels desen-
volupaments economics. D’altra banda, la Fed va acabar
el procés de reducci6 del seu balang abans del previst i,
posteriorment, davant el tensionament observat en el mer-
cat monetari en dolars, en va iniciar un procés d’ampliacio
mitjancant subhastes de liquiditat en el mercat repo i com-
pradelletres del Tresor. Al llarg de 'any Trump ha criticat
de manera reiterada la Fed, pressionant en interes d’'una
politica monetaria més laxa. Finalment, el Banc del Jap6
ha estes el temps en qué mantindra els tipus baixos.

Els mercats financers globals s’han vist recolzats pel
gir dels bancs centrals desenvolupats cap a una politica
monetaria més acomodaticia. Els actius de risc, com les
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borses i el deute corporatiu, han tingut una evolucié molt
positiva i menys volatil que en 'exercici previ. Aixo ha
passat malgrat les tensions comercials continues i la inten-
sificacio dels problemes de liquiditat en alguns mercats,
com el de repos als Estats Units. Tot i aix0, les condicions
financeres s’han mantingut laxes durant la major part de
lexercici, cosa que ha afavorit un fort increment del finan-
cament a través dels mercats de capitals. Les institucions
internacionals han advertit de la creixent rellevancia del
financament a través dels mercats de capitals com un dels
principals riscos per a l'estabilitat financera.

Les rendibilitats del deute public a llarg termini
d’Alemanya i els Estats Units van retrocedir al llarg de
l’any, i van acabar en -0,19% i 1,92%, respectivament. En el

cas alemany, la rendibilitat del bo a 10 anys es va tornar a
situar en terreny negatiu, per primera vegada des del 2016,
ivaregistrar nous minims historics. Als Estats Units, la
rendibilitat del bo a 10 anys va registrar minims des del
2016. El retrocés de la rendibilitat en totes dues regions es
va veure influit per la incertesa al voltant de les negociaci-
ons comercials entre els Estats Units i la Xina i del Brexit,
el debilitament economic global, 'abséncia de pressions
inflacionistes, el retrocés de les expectatives d’inflaci6 de
mercat a la zona euro iles noves mesures acomodaticies
dels bancs centrals. A final d’any, les menors tensions
comercials entre els Estats Units i la Xina van suposar una
pressio al’alca per ala rendibilitat del deute sobira de totes
dues economies.

La guerra comercial i el Brexit han
seguit condicionant el context
economic i financer internacional.
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Les primes de risc sobiranes de la periferia europea s’han
estret, influides per les noves mesures acomodaticies del
BCE, pel canvi de govern a Italia cap a un de més proeuro-
peuiper les accions positives en la qualificacio crediticia
a Espanya i Portugal. El millor to de mercat també es va
evidenciar a Grecia, on el Tresor va emetre el primer bo a
llarg termini sense trobar-se sota el rescat internacional.
Pel que fa a les divises, I'euro ha mantingut una
tendencia depreciatoria en el seu encreuament davant el
dolar. La debilitat de les dades macroeconomiques de la
zona euro n’ha estat un dels factors clau. Per la seva banda,
l’evoluci6 de les negociacions comercials entre la Xina i els
Estats Units ha generat volatilitat en el tipus de canvi, que
ha pogut ser un factor de suport per al dolar. La lliura es-
terlina s’ha mantingut exposada als desenvolupaments del
Brexit i, en particular, als vaivens sobre el risc de sortida de
la UE sense acord. Aixi, els repetits rebutjos del Parlament
davant una sortida sense acord i el canvi de to de B. John-
son, que finalment s’ha esforgat per arribar a una sortida
amb acord, han afavorit la lliura en el seu encreuament
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davant l'euro. El ien s’ha mantingut en nivells similars als
de l'exercici passat, tot i que ha registrat una certa vola-
tilitat en la seva cotitzacié davant el dolar, influit per la
incertesa relacionada amb la guerra comercial.

Larenda variable ha registrat una evoluci6 molt
positiva, recolzada pel to acomodatici dels bancs centrals.
Els desenvolupaments al voltant de la guerra comercial
només van afectar de manera puntual les cotitzacions.

En els mercats financers dels paisos emergents, el gir
acomodatici dels principals bancs centrals de les economi-
es desenvolupades ha estat un factor de suport i ha permes
a alguns paisos emergents fer rebaixes en els seus tipus
d’interes de referencia. En tot cas, les tensions comereci-
als han motivat episodis puntuals de volatilitat al llarg
de l'any. Per la seva banda, els paisos amb vulnerabilitats
idiosincratiques més grans, com ara I’Argentina o Turquia,
han continuat sent els que han patit un castig més gran.
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Entorn del sector bancari

Els bancs de la zona euro han millorat
la seva solvencia i la qualitat dels seus actius.
La rendibilitat continua pressionada
per l'entorn de tipus d’interes reduits.

El sistema bancari europeu ha mantingut la solvéncia i
ha seguit avancant en la reduccio de la morositat el 2019.
Aixi, la ratio de capital de més qualitat (CET1, fully-loa-
ded) va arribar de mitjana al 14,4% el setembre del 2019,
davant el 14,5% del setembre del 2018. Mentrestant, la
taxa de morositat mitjana dels bancs de la UE va continuar
la seva tendéncia decreixent fins a arribar al 2,9% el juny
del 2019 (3,4% un any abans), la menor registrada des
de 'harmonitzacié de la definicié de préstecs morosos a
Europa. La reducci6 va ser recolzada per la millor gestio
d’aquests actius, el favorable context economici els baixos
tipus d’interes. Tanmateix, el prolongat periode de tipus
d’interes reduits ha continuat llastant la rendibilitat, que
es va situar, de mitjana, en el 6,6% el setembre del 2019 -
sis decimes menys que un any abans- i segueix per sota del
cost de capital mitja.

L'stress test de liquiditat al sistema bancari de la zona
euro ha evidenciat una bona posici6 de liquiditat, per
bé que els bancs globals i sistemics, més dependents del
financament majorista, se’n veurien afectats més severa-
ment en un escenari advers.

Entorn regulador

Quant als riscos per a I’estabilitat financera de la UE, els
principals focus d’atencio, segons diferents autoritats
europees, son: (i) les ajustades valoracions dels actius que
poden conduir a correccions abruptes en els mercats; (ii)
els reptes a la rendibilitat de les entitats financeres; (iii) la
major assumpci6 de riscos per part d’entitats financeres
no bancaries, i (iv) a més llarg termini, la sostenibilitat
dels models de negoci davant la transicié a una economia
sostenible.

En I'ambit domestic, la rendibilitat del sector bancari
s’ha reduit respecte a 'any anterior fins a situar-se en el
7,3% el setembre del 2019, tot i que es manté clarament
per damunt de la mitjana europea. Les vendes majoristes
de carteres d’actius classificats en stage 3 per part d’algu-
nes entitats han contribuit a fer que la ratio de morositat se
situi en el 3,4% el setembre del 2019 -set décimes menys
que en el mateix periode de 'any anterior. En termes de
solvéncia, la ratio de capital CET1 (11,6% el setembre del
2019) es troba clarament per damunt dels minims regula-
dors, pero encara per sota de la mitjana europea.

Els impactes del canvi climatic per al
sector bancari han captat una atencio creixent
per part de bancs centrals 1 supervisors.

Unié Bancaria

Alllarg del 2019, s’han produit pocs avancgos en la finalit-
zaci6 de la Uni6 Bancaria a causa del context electoral dins
la UE. La fita principal ha estat I'aprovaci6 de la reforma
del codi normatiu tnic, a través de la qual s"incorporen
alegislaci6 europea les pentltimes modificacions de
Basilea I11. Tot aixo s’ha fet mitjangant la modificaci6

del Reglament sobre els requeriments de capital (CRR)
iles directives sobre els requeriments de capital i sobre

la recuperaci6 ila resolucié bancaria (CRD IVi BRRD).
La majoria d’aquestes noves normes s’aplicara a partir

de mitjan 2021. En l'esfera institucional, no es va arribar
acap acord per al’establiment del Fons de Garantia de
Diposits Europeu, tot i que es va crear un grup de treball
d’alt nivell per avangar en les negociacions politiques i una
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proposta alemanya a final d’any que servira com a base per
a discussions posteriors.

Pel que fa al marc de resolucio, es va acordar que el
Mecanisme Europeu d’Estabilitat (MEDE) assumeixi
les funcions de mecanisme de suport per al Fons Unic de
Resoluci6 (FUR). D’aquesta manera, en situacions en que
el FUR tingui deficits de recursos davant un esdeveniment
de resolucio, el MEDE li atorgara una linia de credit per
tal de cobrir-los. Les noves funcions del MEDE entra-
ran en funcionament el 2024, tot i que amb marge per
avancar-les.

Unid dels Mercats
de Capitals

Els avancos respecte a la Unio dels Mercats de Capitals
(UMC) han tingut una concreci6 limitada, a causa de les
eleccions europees del maig.

D’una banda, es troba en negociaci6 la regulaci6 sobre
les plataformes de crowdfunding dins la UE. Aixi mateix,
s’ha avancat en la creaci6 d’un producte paneuropeu de
pensio individual voluntaria i s’han establert mesures per
eliminar els obstacles ala distribuci6 transfronterera dels
fons d’inversi6. A més, s’ha discutit reprendre el projecte
de creaci6 d’un actiu lliure de risc per ala zona euro, el
qual compta amb nombroses reticencies d’alguns paisos.
La nova Comissio, que té la UMC com una de les seves pri-
oritats, ha creat un forum d’experts d’alt nivell per reforcar
el projecte amb noves mesures estrategiques.

Pel que fa a les finances sostenibles, els avancos han
estat més grans, ates que els treballs s’han centrat a desple-
gar el Pla d’acci6 de finances sostenibles presentat el 2018.
Lentrada en vigor de la classificacié comuna de les activi-
tats mediambientalment sostenibles sera completa al final
del 2021 per a dues de les sis categories definides, mentre
que les altres quatre s'implantaran obligatoriament un any
més tard.

Marc macroprudencial

Lis de la politica macroprudencial s’ha intensificat el
2019, a causa de 'acumulaci6 de les vulnerabilitats finan-
ceres en 'entorn de politica monetaria acomodaticia dels
ultims anys. Tot aix0, per tal de prevenir i mitigar riscos
sistémics de naturalesa ciclica que poden ser causats pel
creixement excessiu del credit a nivell agregat.

Els debats al voltant de la politica macroprudencial
s’han centrat en la infraestimacio dels riscos financers per
part dels models quantitatius, la necessitat de completar
la politica macroprudencial per al sector no bancariila
incorporaci6 de la visi6 macroprudencial als stress tests al
sector bancari.

Diverses economies, com ara Alemanya, han activat
o anunciat activaci6 del matalas de capital contraci-
clic. D’altres, com ara Franca o el Regne Unit, han de-
cidit incrementar-lo, a causa de la persisténcia de les
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vulnerabilitats. Per la seva banda, el Banc d’Espanya s’ha
mostrat obert a activar aquest instrument si es confirmen
les seves previsions macroeconomiques. Tot aixo, en un
context en que el BCE ha reclamat un s més gran del
matalas de capital contraciclic.

D’altra banda, les autoritats europees han advertit
de 'important creixement de la intermediaci6 financera
no bancaria. Precisament, la regulaci6é d’aquesta part del
sector financer esta menys desenvolupada que la del sector
bancari, la qual cosa ha permes que el sector no bancari
assumeixi riscos més grans. Tot plegat requereix desen-
volupar un marc macroprudencial especific per al sector
no bancari, enfortir la identificaci6 i el seguiment del seus
riscos i quantificar adequadament la relacio entre el sector
bancarii el no bancari.

Marc regulador
| supervisor

L’any 2019, les autoritats han continuat treballant en
reformes ja iniciades. Pel que fa a Europa, s’ha acordat la
reforma del Sistema Europeu de Supervisié Financera
(ESFS), format per 'EBA (bancs), 'EIOPA (asseguradores
ifons de pensions), 'ESMA (mercats) i '"ESRB (macro-
prudencial). La reforma intenta augmentar l'eficiéncia, la
coherenciaila transparencia de la supervisié. 'EBA ha
passat a ser el supervisor de les activitats relacionades amb
el blanqueig de capitals de tot el sector financer.

Les diferents jurisdiccions han continuat treballant en
lareforma dels indexs de referencia. A Europa, el BCE ha
comencat a publicar el substitut de "TEONIA, I'Euro Short
Term Rate (€STR). Si bé tots dos indexs coexistiran fins al
final del 2021, 'TEONTIA ha passat a calcular-se com una
prima fixa sobre I'€STR, establerta pel BCE. D’altra banda,
les autoritats competents han confirmat que la reforma
de 'TEURIBOR cap a una metodologia hibrida compleix
laregulaci6 europea sobre indexs de referencia (BMR), de
manera que podra ser utilitzada en els contractes i els ins-
truments nous i existents. Al Regne Unit s’han dut a terme
les primeres emissions de productes financers lligats a
l'index substitut del SONTA.

Quant al canvi climatic, els seus impactes per al sector
bancari han captat una atenci6 creixent per part de bancs
centrals i supervisors, que treballen en expectatives
supervisores i en la incorporaci6 dels riscos climatics en
els stress tests. Respecte al Brexit, les autoritats europees i
britaniques van prendre mesures de contingencia per evi-
tar una disrupci6 en els mercats financers en el cas d'una
sortida del Regne Unit de la UE sense acord. Aquestes
mesures, centrades en l'operativa de derivats, s’esten-
dran durant una part del periode de transici6. La relaci6
futura en materia de serveis financers entre el Regne Unit
ila UE es basara en les normes existents d’equivalencia
reguladora.




Visio 2020

L'abséncia d'una escalada addicional en I'ambit comercial
hauria de permetre al'economia global guanyar un cert
dinamisme durant el 2020.

En tot cas, és probable que el creixement continui sent
modest, atesa la persisténcia de focus d’incertesa: entorn
geopolitic, derivades del Brexit, eleccions al Estats Units, etc.

Per combatre aquestes incerteses, la politica monetaria
probablement vetllara per mantenir unes condicions de
financament laxes, mentre que la politica fiscal pot ser una
mica menys procliu a l'austeritat fiscal.

Els paisos amb una demanda domeéstica més dinami-
caimenys dependéncia del sector exterior segurament
tindran avantatge respecte a la resta.

Resum executiu

— Els temes politics i geopolitics han tornat a condicionar
el context economic i financer internacional.

— El conflicte comercial entre els Estats Units ila Xina ha
comportat un augment d’aranzels. Les tensions també
s’han fet evidents en 'ambit tecnologic.

— El Brexit no s’ha materialitzat el 2019. L'amplia victoria
electoral de B. Johnson facilitala sortida dela UE el 31
de gener de 2020.

— L'economia global s’ha debilitat en aquest context d’in-
certesa iha registrat el menor creixement des de la crisi
financera.

— El sector manufacturer i la inversié empresarial han es-
tat els més perjudicats per la guerra comercial, mentre
que els serveis s’han mostrat més resistents.

— Espanya ha mantingut unes dinamiques de creixement
similars a les de 'exercici anterior, amb un avanc en
lany de l'ordre del 2% anual.

— Al Regne Unit, 'activitat ha mostrat un creixement
reduit, afectada per la incertesa del Brexit.

— A Mexic, 'economia s’ha estancat, influida per la incer-
tesa sobre la politica domestica ilalenta execuci6 de la
despesa per part del Govern.

— Els actius de risc han tingut un comportament positiu,
recolzats pel gir dels bancs centrals desenvolupats cap a
una politica monetaria més acomodaticia.

— El BCE va aprovar al setembre un ampli paquet de me-
sures d’estimul (rebaixa del tipus d’interes de diposit,
represa del programa de compres d’actius, etc.).

— La Fed va rebaixar els tipus d’interes com una asse-
guranca davant els riscos globals i va fer subhastes de
liquiditat, i va iniciar un programa de compra de lletres
del Tresor per combatre el tensionament del mercat
monetari.

— Larendibilitat del deute public a llarg termini d’Alema-
nya va tornar a terreny negatiu per primera vegada des
del 2016, influida pel context d’incertesa ila politica del
BCE.

— Les primes de risc sobiranes de la periféria euro-
pea s’han aprimat, influides per les noves mesures

acomodaticies del BCE i el canvi de govern a Italia.

— L'euro s’ha depreciat davant el dolar, influit per la debi-
litat economica a la zona euro i les tensions comercials.

— Lalliura s’ha mantingut sensible al Brexitis’ha apreciat
davant l'euro amb el rebuig del Parlament britanic a una
sortida sense acord ila recerca d'una sortida acordada
per part de B. Johnson.

— En els mercats financers dels paisos emergents, el gir
acomodatici dels principals bancs centrals desenvolu-
pats ha estat un factor de suport.

— El sistema bancari europeu ha mantingut la solvencia i
ha seguit avancant en la reduccio de la morositat.

— Els avancos en la Uni6 Bancaria i en la Uni6 dels Mer-
cats de Capitals han estat limitats a causa del context
electoral dins la UE. Les principals fites han estat 'apro-
vaci6 de la reforma del codi normatiu tnic, I'acord sobre
el marc de resoluci6 i el desplegament del Pla d’acci6 de
finances sostenibles.

— Ls de la politica macroprudencial s’ha intensificat
davant 'acumulacié de vulnerabilitats financeres en
I’entorn d’una politica monetaria acomodaticia.

— En el marc regulador i supervisor, destaquen els treballs
relacionats amb la reforma dels indexs de referencia
il’atencio creixent per part de bancs centrals i super-
visors en els impactes del canvi climatic per al sector
bancari.
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