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Lany 2021 ha seguit marcat per la COVID-19,
encara que aquesta ha perdut centralitat
per a I'economia gracies a la vacunacio.

Entorn economic i financer

L’any 2021 ha seguit marcat per la pandémia de la
COVID-19, des de I'expansi6 de la variant Alfa a princi-
pis d’any fins a ’Omicron al tram final de l'exercici. En
qualsevol cas, la COVID-19 ha anat perdent centralitat
com a condicionant de l'activitat economica i dels mercats
financers. En termes d’activitat, 'evoluci6 ha estat favora-
ble favorable gracies al procés de reobertura economica,
encara que desacompassada i desigual a nivell global.

Per part seva, el repunt de la inflaci6 ha estat una de les
sorpreses més destacables de 'any i un dels factors més
importants de mercat. Els elevats nivells aconseguits per la
inflacié van acabar provocant un gir en la politica mone-
taria, primer a molts paisos emergents i posteriorment als
paisos desenvolupats. En conjunt, el 2021 ha estat un any
positiu per als mercats financers.

Evolucio de la COVID-19

La pandeémia ha continuat sent present al llarg del 2021.
Els paisos es van enfrontar a onades successives de
contagis i al'aparici6 de noves variants del virus, que van
afegir incertesa sobre I'evoluci6 futura de la pandemia.
L’avenc en el procés de vacunacio, que va guanyar impuls
a partir del primer trimestre, no va aconseguir erradicar la
pandemia, pero si que va tenir efectes positius per acon-
seguir reduir la taxa d’hospitalitzacions i morts, fent-ne
més gestionables les conseqiiéncies. Aixi, les mesures de
contenci6 imposades van ser més limitades a mesura que
es produien noves onades, encara que algunes adrecades
ala poblaci6 no vacunada si que van ser més restrictives
els darrers mesos de 'any, amb l'objectiu d’incrementar el
percentatge de poblacié vacunada.

Lefectivitat de les vacunes va fer que esdevinguessin
la principal eina per al control de la pandémia, encara
que la seva distribuci6 al moén ha estat molt desigual. Aixi,
mentre que a les economies desenvolupades ja s’estaven
distribuint terceres dosis de refor¢ a finals d’any, a molts
paisos emergents no s’havien assolit percentatges satisfac-
toris de poblacié amb la pauta de vacunaci6 inicial de dues
dosis.
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Aix0 va deixar aquests paisos en una situaci6 vulnerable,
ivan ser l'origen de variants del virus que després es van
propagar a nivell global, com ara la Delta (india) o 'Omi-
cron (Sudafrica). Aquesta darrera variant va ser la causant
d’una nova onada de contagis a nivell global al tram final
del 2021, que va dur el nombre de nous casos diaris detec-
tats a nivells maxims de tota la pandemia, encara que la

pressio sobre el sistema sanitari aconseguia mantenir-se a
tancament d’any més continguda que a les onades previes.
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La inflaci6 ha sorpres l'alca i s’ha situat
a nivells elevats en molts paisos.

Activitat econdmica i inflacio

Levoluci6 economica global ha estat, en general, favorable
el 2021, i destaquen en positiu els paisos desenvolupats.
Aix0 ha estat aixi pels efectes positius del major control de
la pandemia, la reobertura de les economies i els elevats
estimuls fiscals introduits. Les tltimes onades de contagi
van afectar de manera limitada la demanda. Per contra,
les politiques de COVID zero a Asia -principalment ala
Xina- van paralitzar parcialment processos productius i
de transport, cosa que va afectar les cadenes de produccié
internacionals.

Alazona euro, el PIB haura crescut al voltant d'un
5,0% el 2021, situant-se al voltant dels nivells pre-COVID.
Lactivitat s’ha vist recolzada, a més de per la campanya de
vacunaci6, per unes condicions de finangament favorables
iel to expansiu de la politica fiscal, afavorida aquesta per
la posada en marxa del programa Next Generation EU
(NGEU). Per la seva banda, els problemes a les cadenes
de producci6 globals i les diferents onades de contagis
van limitar el creixement economic. A 'ambit politic, va
destacar l'arribada al poder a Italia de M. Draghi, ex-
president del Banc Central Europeu (BCE), i la formaci6 a

Alemanya d’'un nou govern de coalici6 integrat per I'SPD,
Els Verds i els liberals, amb un enfocament més construc-
tiu en termes d’integracié europea que l'executiu anterior.
Al Regne Unit, l'economia també va mostrar un creixe-
ment important en el conjunt de 'any, destacant el bon
comportament del mercat laboral i del sector immobiliari.
El Brexit va accentuar les disrupcions a les cadenes de
subministraments provocades per la pandemia. Després
del'acord comercial aconseguit a finals del 2020 entre el
Regne Unitila Uni6 Europea (UE), les tensions sobre la
part que afecta el protocol d’Irlanda del Nord van requerir
una certa flexibilitzaci6 dels termes de I'acord. La proble-
matica sobre aquest protocol no s’ha tancat. Als Estats
Units, el suport extraordinari de la politica fiscal i mone-
taria va permetre que I'economia experimentés una recu-
peracio robusta i que l'activitat tornés al nivell pre-CO-
VID el segon trimestre. A 'ambit fiscal es va aprovar un
nou paquet d’estimul el primer trimestre, equivalent a
gairebé un 9% del PIB i que incloia, entre altres coses, aju-
des directes a families i petites empreses. Posteriorment,
es va posar focus a promoure la inversio en infraestructu-
res per tal d'impulsar el creixement potencial.

Leconomia espanyola ha mostrat una evolucio6
favorable, amb el nombre d'ocupats
situant-se per sobre del nivell previ a la crisi.

A Espanya, el PIB haura crescut el 2021 al voltant d'un
5%, després de recular més d'un 10% l'any previ. Als pri-
mers compassos d’any, leconomia va mostrar debilitat per
les mesures restrictives adoptades per combatre la tercera
onada de la COVID. La situaci6 va millorar posteriorment
amb l'avenc en el procés de vacunaci6 i l'obertura progres-
siva de I'economia. Al tram final de I'any, I'increment dels
preus energetics, els colls dampolla a les cadenes de valor
globals i Texpansi6 de la variant Omicron del coronavirus
van limitar el creixement de l'activitat. Pel que fa al mer-
catlaboral, locupacié va mostrar una evolucio favorable
durant 'any i va recuperar els nivells previs a la pandémia.
En materia de politica economica, al mes de marg es van
aprovar mesures per reforcar la solvencia de les empreses
per un import d’'11 mil milions d’euros (ajuts directes,

ajudes per alareestructuracié del deute financer avalat i
creacié d'un fons de recapitalitzaci6 de pimes). A mitjan
any, la Comissi6é Europea (CE) va aprovar el Pla de Recu-
peraci6 d’Espanya associat als fons NGEU, a partir del
qual es preveu rebre uns 70 mil milions d’euros en forma
de transferencies en els propers anys. Per acabar, destaca
la nova reforma laboral, que incorpora un nou sistema
d’ERTO permanent i que pretén limitar la temporalitat.
També hi va haver una reforma del sistema de pensions,
apartir dela qual es torna a fer servir 'TPC com a me-
canisme de revaloraci6 i s’hi introdueixen incentius per
endarrerir l'edat de jubilacié.
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Ales economies emergents, alguns paisos van recuperar
els nivells de PIB pre-COVID -entre ells alguns de llatino-
americans- després que la Xina ho fes ja a finals del 2020.
En tot cas, l'evoluci6 economica a molts d’aquests paisos
ha estat feble. Aixo és aixi per les pitjors condicions sani-
taries, l'impacte de la pandémia al sector turistic global,
la menor capacitat de perpetuar els estimuls economics
d’aquests paisos i I'impacte que hi ha hagut en termes de
pobresaidesigualtat. A més, en el cas de la Xina, el con-
sum ha continuat feble per les politiques de COVID zero, i
s’hi ha sumat 'impacte negatiu de 'ajustament del sector
immobiliarii el refor¢ regulador promogut per les autori-
tatsidirigit a reduir els desequilibris economics i finan-
cers. Davant de 'amenaga que aquests desenvolupaments
poguessin afectar de forma sistémica l'economia xinesa,
iatesalaimportant desacceleraci6 patida a I'altim tram
de I'any, les autoritats van adoptar un discurs més lax amb
lobjectiu d“estabilitzar” 'economia el 2022. Finalment,
Mexic ha destacat en positiu per les escasses vulnerabi-
litats fiscals, financeres i politicosocials en comparacio
amb altres paisos de Llatinoamerica, aixi com per la seva
elevada vinculacié amb els Estats Units.

Lainflaci6 va adquirir durant el 2021 un creixent
protagonisme. Aquesta va sorprendre a l'alca i es va situar
a cotes molt elevades en alguns casos. El repunt de preus
va ser el resultat de diverses forces. En primer lloc, la ra-
pida recuperaci6 de la demanda, canalitzada més envers
l'adquisici6 de béns, es va trobar amb una oferta relativa-
ment inelastica i amb dificultats per ajustar-se, fet que va
provocar al'aparicio de colls dampolla en alguns sectors
(p. ex. transport naval i semiconductors). D’altra banda,
les disrupcions d’oferta provocades pels tancaments de
produccio a Asia, lescassetat de ma d’'obra en alguns am-
bits (com ara el sector logistici el primari) i determinats
esdeveniments climatics van propiciar problemes d’abas-
tament i van contribuir al repunt de preus. Finalment,
cal destacar la contribuci6 de les materies primeres ala
inflaci6 després d’haver experimentat el major avenc en
els seus preus en 40 anys. A la segona part de I'any, Europa
va experimentar un xoc energetic derivat duna demanda

maig - 21

oct. - 21

elevada d’energiai de qiiestions geopolitiques. D’aquesta
manera, el preu del gas natural a Europa va assolir nivells
sense precedents historics. Per 1a seva banda, el petroli

va destacar amb un increment del 50% anual, el major
avenc des del 2016, mentre que els metalls industrials van
tenir el millor comportament des de la crisi financera. Les
materies primeres agricoles també van registrar avencos
maxims en una decada, fet que vaimpulsar el preu dels
aliments a nivell global.

Alazona euro, lainflacié va augmentar de forma
gairebé ininterrompuda al llarg de I'any i, al desembre,
I'TPCH es vasituar al 5,0% interanual, maxim des de I'ini-
cidelaserie el 1997. La major part de la pujada es va expli-
car pel component energetic, arran del fort increment del
preu del gas natural. La reversioé de la baixada de 'TVA a
Alemanya també va ser un factor que va contribuir a man-
tenir la inflaci6 a nivells elevats. El component subjacent
també va augmentar, encara que en molta menor mesura.
A Espanya, el repunt de la inflacié també va estar molt
determinat per 'energia i, en particular, per 'augment del
preu de lelectricitat. Lelectricitat va representar al voltant
del 40% de l'augment experimentat per 'TPCH el 20211
el vaimpulsar a taxes maximes des del 1992 (des-21: 6,6%
interanual). Als Estats Units, la inflaci6 es va situar al de-
sembre en nivells maxims en 40 anys. Les pressions infla-
cionistes han estat molt generalitzades per partides, i en
destaquen algunes amb efectes més persistents com ara
elslloguers. A més, shan comencat a observar pressions
salarials destacades arran de I'escassetat de ma d'obra.
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Politica monetaria
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El context de més inflaci6 ha propiciat un gir en
la politica monetaria dels bancs centrals.

Els principals bancs centrals han mantingut una poli-
tica monetaria acomodaticia, tot i que han comencat a
avancar en la seva estrategia de sortida de les mesures
d’estimul aplicades durant la pandémia, especialment a la
segona meitat d'any amb l'entorn d’elevada inflacié.

Alazona euro, el BCE vareduir el ritme de compra
d’actius a través del PEPP (programa implementat durant
la pandemia) i va confirmar que el finalitzara el marg del
2022. Després de la fi del PEPP, el BCE incrementara tem-
poralment el QE tradicional. D’altra banda, va assenyalar
que les condicions especials aplicades ales TLTRO 111
(tipus minim del -1,00 %) no es prolongaran més enlla de
juny de 2022. En relaci6 amb la inflaci, el banc central ha
mantingut que el repunt té un caracter temporal, encara
que es va observar una creixent preocupacio per part dels
seus membres. D’aquesta manera, el BCE ha insistit que
és poc probable que pugi els tipus d'interes el 2022. Final-
ment, el banc central va presentar la nova estrategia de
politica monetaria. El BCE va adoptar un objectiu d'infla-
ci6 del 2% a mig terminiiva reconéixer que pot permetre,
de manera temporal, inflacions moderadament per sobre.
Lobjectiu és simétric, cosa que vol dir que el BCE “consi-
derales desviacions per sota i per sobre del 2% com a igual
d’indesitjables”. El banc central també va indicar que
l'estabilitat financera és una condicié indispensable per a
lestabilitat de preus.

Als Estats Units, la Reserva Federal (Fed), després
d’haver complert amb el seu objectiu d'inflaci6 i atesala
robusta recuperaci6 del mercat laboral, va iniciar el ta-
pering de les seves compres d’actius al novembre. A més,
va anunciar una acceleracié d’aquest en la seva tltima re-
uni6 de l'any i va passar a pronosticar tres pujades de tipus
el 2022 i un total de vuit fins a finals del 2024. Tot aix0 en

un context en que la Fed va deixar de qualificar la inflacié
com a un fenomen “transitori”.

Al Regne Unit, el Banc dAnglaterra (BoE) va pujar
el tipus d’interes de referencia al desembre en 15 punts
basics (p.b.), fins al 0,25%, en resposta a 'important
repunt de lainflacié i al tensionament del mercat laboral.
A més, el BoE va finalitzar al desembre la implementa-
ci6 del seu programa de compra d’actius. Finalment, va
anunciar que deixara de reinvertir els venciments del seu
programa d’actius quan el tipus rector es situi al 0,50% i
que comencara amb vendes actives quan el tipus rector es
situial’1,00%.

Als paisos emergents, les pujades de tipus van ser
agressives i generalitzades, a ritmes de més de 100 pb en
alguns paisos. Aixo va respondre al repunt de la inflaci6
ials temors d'un desancoratge de les expectatives sobre
aquesta. En el cas de Mexic, el banc central va incremen-
tar el tipus oficial 150 pb en total, accelerant el ritme de
pujades al tram final de I'any fins a situar-lo en el 5,50%.
En alguns paisos (com ara Xile o Brasil), els tipus oficials
van acabar I'any clarament per sobre dels nivells COVID.
Les principals excepcions a aquesta politica van ser la
Xina, on les autoritats van adoptar un to més lax davant el
deteriorament economic, i Turquia, on el banc central va
reduir el tipus oficial fent cas omis a la creixent inflacié.
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Mercats financers

Els mercats financers globals s’han continuat veient
recolzats per les mesures economiques implementades
per les diferents autoritats després de l'esclat de la crisi de
la COVID-19, la posada en marxa del procés de vacunacio
ilarecuperaci6 economica. En aquest context de condi-
cions financeres laxes i més control de la pandémia, els
actius de risc van presentar, en general, un bon compor-
tament, i els diferencials corporatius van tancar l'any en
nivells propers o inferiors als d’abans de l'esclat de la crisi
dela COVID-19. En negatiu, van destacar alguns mercats
asiatics davant del major escrutini regulatori sobre alguns
sectors per part de les autoritats xineses i els problemes
que va presentar el sector immobiliari en aquest pais. A
més, es van evidenciar algunes vulnerabilitats dels mer-
cats de capitals, com ara les relatives a la reduida liqui-
ditat i profunditat d’alguns mercats en moments de més
incertesa o la presa de riscos excessius, evidenciada, per
exemple, amb un s elevat de productes derivats per part
dels inversors minoristes.

1,4

Larendibilitat del deute public a llarg termini dels princi-
pals paisos desenvolupats va experimentar importants re-
punts el 2021 (78 pb al Regne Unit, 60 pb als Estats Units
139 pb a Alemanya) a partir del procés de vacunaci6, d'un
entorn de més inflacio, del gir dels bancs centralsidela
recalibraci6 per part del mercat de les expectatives de pu-
jades dels tipus d’interes oficials. La incertesa propiciada
per les variants del virus Delta i Omicron i els problemes
del sector immobiliari a la Xina van constituir un fre al
moviment a l'alca de la rendibilitat. Els tipus d’'interes van
finalitzar I'any en nivells encara reduits des d'una perspec-
tiva historica (1,51% als Estats Units, -0,18% a Alemanya i
0,97% al Regne Unit).

Les primes de risc sobiranes periferiques van fina-
litzar el 2021 en uns nivells una mica superiors a l'any
anterior, davant la recalibraci6 del mercat sobre les
futures pujades de tipus per part del BCE ila confirmacio
que el PEPP finalitzara el mar¢ de 2022. En qualsevol cas,
es van mantenir en nivells continguts, recolzades per les
compres d’actius per part del BCE, la posada en marxa
del NGEU, l'arribada de M. Draghi al govern d’Ttaliailes
millores de rating del deute del pais transalpi.
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Respecte a les divises de paisos desenvolupats, va destacar
lelevada fortalesa del dolar, que en el seu encreuament da-
vant l'euro es va apreciar gairebé un 7%. Aixo va passar en
un context de recuperacié economica desigual i desacom-
passada per l'escassetat de vacunes ila menor capacitat
dels paisos emergents d'adquirir-les. A més, les noves
variants de la COVID van continuar infonent temor als
mercats per la repercussio que podrien tenir sobre la recu-
peracié economica. Finalment, i sobretot a partir d’estiu,
el dolar es va veure recolzat pel to menys acomodatici de la
Fed ila perspectiva de més divergencia de la seva politica
monetaria comparada amb la del BCE. Lalliura esterlina,
en el seu encreuament davant l'euro, es va apreciar gairebé
un 6%. Hi va contribuir el rapid avenc del programa de
vacunacioé britanic, aixi com l'actitud i actuaci6 del BoE.
Les tensions al voltant del Brexit i el protocol d’Irlanda del
Nord possiblement van impedir una apreciacio més gran.
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Els mercats de renda variable als paisos desenvolupats
van registrar una evoluci6 positiva, recolzats pel caracter
acomodatici dels bancs centralsi el context de recuperaci6
economica. La major part d'indexs borsaris europeus i
nord-americans van aconseguir tancar 'any amb revalo-
racions entre el 15% i el 30%, i en molts casos van assolir
nous maxims historics. Tot i els avencos generalitzats dels
principals indexs, va continuar existint una diferenciacio
per sectors, amb aquells més afectats per la pandemia pre-
sentant encara un pitjor comportament relatiu. LIBEX 35
es va quedar endarrerit, registrant només una pujada del
8% i cotitzant encara a nivells inferiors als d’abans de la
pandemia.

Als mercats financers dels paisos emergents, les primes
de risc sobiranes es van desplacar a l'alca, especialment a
I'altim tram de I'any, en un context en qué es va evidenciar
la pitjor posicio relativa d’aquestes economies per: (i) el
menor control de la pandemia; (ii) les agressives pujades
de tipus d’interes dutes a terme, que poden amenacar la
recuperaci6 economica incipient; (iii) les debilitats eco-
nomiques i financeres a la Xina; i (iv) les vulnerabilitats
fiscals i/o financeres a paisos emergents com ara el Brasil
o Turquia. A més, les rendibilitats en deute domestic van
repuntar i, amb l'excepcid del iuan, les divises van tendir a
depreciar-se, destacant el cas de la lira turca, que va perdre
més del 40% del seu valor davant el dolar.

des. - 21
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Entorn del sector bancari

El sector bancari global s’ha mostrat resilient a la crisi de
la COVID-19. Els bancs han continuat estant ben capitalit-
zats després de la pandemia en termes agregats. A les prin-
cipals economies desenvolupades, la ratio de capital CET1
es mantindria, segons les autoritats, per sobre dels minims
requerits per la regulacio, fins i tot en un escenari advers.
La favorable situaci6 de la solvéncia i la menor incertesa
en relaciéo amb la COVID-19 han portat la Fed, el BCE i

el BoE a tornar a permetre als bancs repartir dividends i
recomprar accions, després de no permetre-ho una vegada
va esclatar la pandemia. Per la seva banda, la rendibilitat
del sector bancari ha recuperat nivells prepandemia, si

bé s’ha mantingut en nivells estructuralment baixos. En
termes de liquiditat, les TLTRO III han suposat un suport
importantihan contribuit a donar suport a la concessio de
credit al'economia real.

La mora no s’ha comportat en aquesta crisi com és
habitual en un cicle recessiu, gracies, entre d’altres, ala
resposta rapida i decidida de la politica economica. La
ratio de morositat agregada a la zona euro es va reduir el
primer semestre fins al 2,4%, i ’entrada de préstecs en
vigilancia especial (stage 2) ha estat moderada durant
l'any. Tot i la resiliencia de la qualitat dels actius, els sectors
més afectats per la pandémia, com ara el d’allotjamentila
restauracioi el de lleure, han registrat un deteriorament
més significatiu. D’altra banda, el ritme de provisions
s’ha moderat després de I'esfor¢ del 2020, encara que les
autoritats han continuat recomanant cautela. En tot cas,
lalliberament de provisions ha estat heterogeni entre pai-
sos 1 entitats, i els bancs espanyols, italians i francesos han
estat els més cauts. L'impacte en termes de morositat dels
préstecs amb moratoria o garantia publica ha estat limitat.

Pel que fa al sector bancari espanyol, el Banc d’Espa-
nya (BdE) ha assenyalat que la pandémia ha confirmat
la necessitat d’abordar els desafiaments estructurals del
sector: (i) la generaci6 de volum de negoci rendible en
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El sector bancari global s’ha mostrat resilient
a la crisi del COVID-19 i s’ha anat
recuperant de mica en mica el 2021.

un entorn de tipus d’interes baixos; (ii) la competencia
creixent d’empreses tecnologiques; (iii) 'increment dels
ciberriscos; i (iv) els potencials efectes negatius associats
als riscos climatics.

Estabilitat financera i politica
macroprudencial

Alllarg del 2021, les autoritats financeres han manifestat
que els riscos al'estabilitat financera a nivell global s’han
anat reduint gracies a la recuperaci6 economica. En tot
cas, sostenen que aquests riscos es mantenen elevats i
centrats en la recuperaci6 incompleta d’alguns sectors,

la persisténcia de colls d’ampolla globals, el repunt de la
inflacié, 'elevat endeutament publici privat, les valoraci-
ons estretes d’alguns actius i el augment de l'assumpcio de
riscos per part del sector financer no bancari.

La crisi derivada de la COVID-19 ha posat de manifest
que 'important creixement del sector financer no ban-
cari durant els darrers anys i 'absencia de regulacié han
afavorit 'acumulaci6 de vulnerabilitats en aquest sector.
Aquestes vulnerabilitats estructurals i les interconnexi-
ons entre el sector financer no bancari i el sector bancari
suposen un risc per a l'estabilitat financera. Aixo ha fet
que les principals autoritats regulatories, tant globals com
europees, hagin posat el focus durant el 2021 en desenvo-
lupar el marc regulador i macroprudencial per al sector
financer no bancari, centrades en la gesti6 de la liquiditat,
els venciments, el palanquejament i el risc de durada.

A Europa, les autoritats han comencat a fer publica la
seva preocupacio pel dinamisme del mercat immobiliari a
alguns paisos. En el segment residencial, aquesta preocu-
paci6 ha estat centrada en els paisos amb vulnerabilitats
prepandémia en aquest sector (per exemple, Alemanya),
ien el segment comercial, el focus s’ha posat en 'absencia
de recuperaci6 dels actius de menor qualitat. En aquest
context, el BCE ha recomanat a les autoritats nacionals
ladopci6 de politiques macroprudencials al sector immo-
biliari. El Banc d’Anglaterra, per part seva, ha indicat que
avaluara la possible retirada d’'una de les mesures restricti-
ves sobre el credit hipotecari vigents des del 2014.

La COVID-19 ha suposat un repte per a la politica
macroprudencial, que a més ha complementat les politi-
ques fiscal i monetaria. Un cop les perspectives sobre la
recuperaci6 economica s’han tornat favorables, diverses
autoritats macroprudencials europees han mostrat la
intencié de comengar a reconstruir els matalassos de
capital alliberats. El Banc d’Anglaterra ha confirmat que
augmentara el matalas de capital anticiclic (CCyB) del 0%

al'1% afinals del 2022, per disposar de marge de manio-
bra en cas que es cristal-litzin riscos a la baixa i 'economia
necessiti el suport del sector financer. A Franga, l'autoritat
d’estabilitat financera ha apuntat que aviat podria comen-
car la normalitzaci6 del CCyB, mentre que a Espanya s’ha
mantingut al 0% perque el BAdE considera que les vulnera-
bilitats sistemiques cicliques no estan augmentant.

Seguint a Espanya, el BAE ha desenvolupat tres noves
eines macroprudencials per a les entitats de credit 'ob-
jectiu de les quals és mitigar el risc sistemic i que podran
ser activades a partir del 2022: (i) component sectorial
del matalas de capital anticiclic; (ii) limits a la concen-
tracié sectorial; 1 (iii) limits i condicions a la concessio de
préstecs.

Unidé Bancaria i Unio de
Mercats de Capitals

Els avencos en termes de construccié europea han estat
limitats el 2021, en un context d’any electoral a Alemanya.
Tot i aix0, el nou govern alemany s’ha mostrat més obert a
avangar en la finalitzacié de la Uni6 Bancariaila Uni6 de
Merecats de Capitals (UMC).

L'accés als mercats de capitals primaris europeus va
continuar expandint-se a la primera meitat del 2021, enca-
ra que el mercat de titulitzacions s’ha reduit en els darrers
tres anys. Paral-lelament, la CE ha adoptat un paquet
legislatiu que inclou mesures en el context del pla d’accié
dela UMC presentat el 2020. Els objectius principals
so6n millorar 'accés al financament de les pimes, ampliar
les oportunitats d’inversio per als inversors minoristes i
potenciar la integracio dels mercats de capitals.

Entorn regulatori i supervisor

El segon any de COVID-19, les autoritats han anat repre-
nent la normalitat regulatoria i supervisora. Els esdeve-
niments més destacats inclouen: (i) I'inici del procés, a
Poctubre, per a la transposici6 de Basilea ITI a la regulacio
europea; (ii) la fi de les restriccions al repartiment de
dividends ila recompra d’accions per part dels bancs de les
principals economies desenvolupades; i (iii) la tornada a la
realitzacio de stress test al sector bancari.

Les autoritats i la inddstria han estat embarcades
durant el 2021 en assegurar que la transici6 dels indexs
de referencia, després del cessament de la publicaci6 de
gran part dels Libor i de 'Eonia el 31 de desembre, no
provoqués disrupcions als mercats financers. A més, s’ha
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confirmat que 'administrador de I'index de referéncia Li-
bor haura de publicar el 2022 el Libor en lliures esterlines
ieniensjaponesos al, 316 mesos amb metodologia sin-
tetica basada en els tipus lliures de risc a termini. Aquests
sis ajustaments del Libor només estaran disponibles per al
seu Us en alguns contractes ja existents (legacy) i no per al
seu Us en nous contractes.

Brexit

Pel que fa al Brexit, els avencos han estat limitats després
de la signatura del MoU (Memorandum of Undestanding)
a principis de 2021. La UE ha sostingut una posici6 que
les equivalencies en materia de regulacio financera es
mantindran, mentre que el Regne Unit ha assumit que no
hi haura un acord més ambicids i ha comencat a estudiar
la possible revisio de la seva regulaci6, a més d’augmentar
el focus a convertir-se en un ~ubd verd i digital.

Reptes per al sector bancari

Pel que fa a la sostenibilitat, ha continuat augmentant
I’escrutini, tant del mercat com de les autoritats, sobre

la incorporaci6 dels riscos climatics per part del sector
bancari. Alhora, ha continuat el desenvolupament del
marc normatiu de finances sostenibles, centrat, de mo-
ment, en la divulgaci6 d’informacié. D’aquesta manera,
el sector financer haura de fer front, els propers anys, ala
implementacié d'un important volum de nova regulacié
relacionada amb les finances sostenibles. L'aprovaci6 de
la taxonomia d’activitats mediambientalment sostenibles
ha estat una fita important per ala UE el 2021, igual que
ho serala realitzaci6 del stress test climatic del BCE el
2022. Respecte a Espanya, l'aprovacio de la Llei de Canvi
Climatic i Transicié Energetica ha suposat un reforc per a
lestrategia de descarbonitzacio del pais i majors requeri-
ments d’'informacio climatica per al sector financer.

La pandemia ha accelerat els processos de digitalitza-
ci6iha donatlloc a diversos focus d’atencié. D’una banda,
lentrada de les Bigtech en serveis financers fa que el sector
bancari insisteixi en una regulaci6 que atengui al princi-
pi de “mateixa activitat, mateix risc, mateixa regulacio”
Perla seva banda, s’ha estes la visio que les tecnologies
dels criptoactius tenen un gran potencial disruptiu i que,
encara que de moment no suposin un risc sistemic, el
creixement rapid fa necessari que s’accelerin els esforcos
per regular-los. Finalment, autoritats i inddstria finan-
cera han alertat que els ciberatacs han augmentat tant en
freqiiencia com en sofisticacié com a conseqiiéncia de la
digitalitzacio creixent.

Visio 2022

Cal esperar per al 2022 una evolucié economica favorable
anivell global en un context en qué la COVID hauria de
continuar perdent centralitat com a condicionant de l'acti-
vitat economica i els mercats financers.

Lainflaci6 podria romandre elevada en els propers
mesos influida per aspectes com ara les disrupcions encara
existents a les cadenes globals de producci6 i els preus de
lenergia. El major control de la pandemia hauria d’alleu-
jar algunes de les pressions inflacionistes.

En termes de politica economica, és previsible que
els bancs centrals avancin a la seva estrategia de sortida.
S’espera que la Fed implementi diverses pujades de tipus
d’interés durant 'any, mentre que el BCE podria esperar
una mica més de temps.

Pel que fa als mercats financers, cal esperar que les
condicions financeres prevalguin relativament laxes. En
tot cas, es poden produir episodis puntuals de volatilitat
davant dels riscos al’al¢a a la inflacid i el gir dels bancs
centrals.

A Espanya es preveu que 'economia també mostri un
bon comportament a partir del control progressiu de la
pandemia, I'ds dels fons europeus NGEU i un entorn de
tipus d’interes encara reduits.

Dins de 'entorn financer, s'esperen avencos en el
marc regulatori global sobre activitats vinculades amb els
criptoactius.
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