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Lany 2022 va estar marcat pel conflicte
bel:lic a Ucraina i la crisi energetica
a Europa, mentre que la COVID-19 va anar
perdent importancia progressivament.

Entorn economic
i financer

El 2022 va estar marcat pel conflicte bel-lic a Ucraina, la
crisi energetica a Europa, les noves sorpreses a l'alca en la
inflaci6, les pujades de tipus dels bancs centrals i la gestio
de la COVID-19 a la Xina. Tots aquests factors van suposar
un deteriorament progressiu del mix de creixement i
inflacid, i van situar moltes economies en una situacid
d’estagflacié en el tram final de I'any. La COVID-19 va
anar perdent rellevancia com a condicionant de I'eco-
nomiai els mercats financers en un context en que es va
anar confirmant la menor gravetat de les tiltimes variants
del virus. La majoria dels paisos es van moure cap a una
fase endémica de la COVID-19, tot i que la Xina en va ser
I’excepci6 principal. En general, el 2022 va ser un any molt
negatiu per als actius financers, tant de renda variable com
de renda fixa.

Conflicte a Ucraina

El conflicte bél-lic entre Rissia i Ucraina va ser un dels
esdeveniments principals de l'any per als mercats finan-
cers. A finals de febrer Russia va envair Ucraina. En els pri-
mers compassos de la guerra, Russia va ser capac d’ocupar
importants territoris d'Ucraina, pero després de l'estiu les
tropes ucraineses van dur a terme una contraofensiva que
els va permetre recuperar part del territori ocupat. Com a
resposta, Russia es va annexionar les regions ocupades per
les seves tropes a través de la celebraci6 de referendums en
aquestes regions i va amenacar amb 1'is d’armes nuclears.
Laresposta dels paisos occidentals davant I'agressio russa
va ser contundent, ja que van imposar sancions econo-
miques i financeres sense precedents a Russia ino van
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reconeixer annexi6 d’aquests territoris ucrainesos per
part de Russia.

En l'ambit energetic, Rassia va anar reduint de mica
en mica el subministrament de gas a Europa, fins que a
principis de setembre va tallar totalment i de manera inde-
finida el flux de gas a través del Nord Stream 1, que uneix
Alemanya i Russia. Aixo0 va incrementar els temors al fet
que es produissin importants racionaments energetics du-
rant ’hivern, amb conseqiliencies nefastes per al’economia
europea, i també va provocar un increment sense prece-
dents del preu del gas natural, que es va situar en maxims
historics. En aquest context, els paisos europeus van anar
adoptant diferents mesures per reduir la dependencia
energetica de Russia. Aixi doncs, es va reduir el consum de
gasiesvan incrementar les importacions de gas natural
liquat. Aix0, juntament amb un clima més calid del que
és normal a la tardor, va permetre que els paisos europeus
poguessin incrementar les reserves de gas natural de cara a
I'hivern, fins a gairebé assolir el 100% de la seva capacitat.

Els paisos europeus també van anunciar diferents me-
sures per protegir les families i les empreses de 'increment
significatiu del preu de 'energia. Entre les mesures, desta-
quen impostos especials sobre les empreses energetiques,
la recaptaci6 de les quals s’utilitzara per compensar els
consumidors, i topalls sobre el preu del gas i I'electricitat.

G1 Fluxos de gas rus a
través del Nord Stream 1
(milers m3/dia).

Font: Bloomberg
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Activitat econOmica
i inflacio

Levoluci6 economica global es va anar deteriorant al llarg
de l'any arran de les conseqiiencies del conflicte a Ucraina,
la persisténcia d’'una inflacié elevada i el tensionament
de les condicions financeres. Els paisos europeus van ser
els més afectats pel conflicte a causa dels vincles existents
amb Russia i del'elevada dependéncia energetica respecte
aaquest pais. Per part seva, els Estats Units es van mostrar
més resilients a les conseqiiéncies del conflicte, tot i que
Pactivitat en aquest pais també se’n va comencar a ressen-
tir, fruit de les pujades de tipus d’interes i 'elevada inflacié.
Alazona euro, lactivitat va mostrar una evolucié
robusta a la primera meitat d’any, impulsada perla

reobertura economica post-COVID i el turisme. Tanma-
teix, 'economia es va veure llastrada en el darrer tram de
Pany, a causa dels elevats preus de I'energia, els temors
aunracionament energetic i 'enduriment de la politica
monetaria. Al Regne Unit, activitat també es va alentir al
llarg de I'any davant 'augment de la inflacid, les pujades
dels tipus d’interes i el deteriorament de la confianca de les
llars, amb el PIB contraient-se el tercer trimestre del 2022.
Als Estats Units, el PIB del primer semestre va mostrar un
comportament negatiu llastrat pel comerg exterior i 'acu-
mulacié d’inventaris, mentre que el consum i el mercat
laboral es van mantenir solids. Al tram final de I'any ja es va
comencar a observar una marcada desacceleracio de la de-
manda domestica com a resultat del rapid increment dels
tipus d’interes. Aquest tensionament també va comencar a
afectar negativament el sector immobiliari del pais.

Levolucié economica global es va anar
deteriorant al llarg de l'any, fins a
situar moltes economies en una
situacio destancament a finals d’any.
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G2 Previsions de
creixement econdmic
de la zona euro per
al 2022 (variacié
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A Espanya, I'inici de I'any va estar marcat per la propa-
gaci6 de la variant omicron del coronavirus, que, toti no
suposar la imposicid de restriccions rigoroses, va afec-

tar negativament la confianca dels agents economics i
l'activitat. Posteriorment, I'inici del conflicte a Ucraina va
deteriorar novament el sentiment economic i va implicar
un augment de les pressions inflacionistes, que ja s'obser-
vaven des del 2021. Malgrat tot, 'economia espanyola va
recuperar dinamisme al llarg del segon trimestre del 2022,
amb una resiliencia especial del mercat laboral, que es va
veure recolzat per la reobertura de 'economia ila recupe-
raci6 de les activitats relacionades amb el turisme. Durant
el tercer trimestre del 2022, la incertesa va afectar la in-
versio, especialment en construccid, alhora que 'empitjo-
rament de la situaci6 dels socis comercials va deteriorar el
creixement de les exportacions. Tot i la persistent inflacio,
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el consum privat va mostrar un bon comportament, recol-
zat per les mesures governamentals per fer front a la crisi
energetica que es van anar aprovant des de I'inici del con-
flicte a Ucraina. El mercat laboral va reflectir 'alentiment
de l'activitat el tercer trimestre del 2022, encara que es va
mantenir relativament solid els darrers mesos de l'any, i la
taxa d’atur va seguir en minims des del 2008.
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Leconomia espanyola es va mostrar
relativament resilient, tot 1 que també
va patir una desacceleracio6 de l'activitat.
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G3 Taxa d’atur
d’Espanya (%).
Font: INE
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Alllarg de l'any el Govern espanyol va prorrogar i des-
plegar noves mesures per fer front a la crisi energeticaia
lelevada inflaci6 que se’n va derivar. Entre aquestes mesu-
res van destacar les ampliacions dels bons socials electric i
térmic, 'augment de I'ingrés minim vital o els ajuts secto-
rials directes a empreses. Amb aquestes mesures també es
van reduir els impostos relacionats amb l’electricitat, es va
bonificar el consum de carburants i es va posar en marxa
l'anomenat mecanisme ibeéric per poder fixar el preu del
gas que es fa servir per generar electricitat.

En termes de politica economica també cal destacar
els avencos en el desplegament dels fons europeus Next
Generation. En aquest sentit, el 2022 es va accelerar de
manera clara la publicacié de convocatories d’ajudes i
licitacions, malgrat que 'adjudicaci6 i 'execucié d’aquests
fons va quedar per sota del que esperava el Govern. En va
ser un exemple la resolucié d’'una de les licitacions més
importants dels Projectes Estrategics per ala Recupera-
ci6 i Transformacié Economica (PERTE), la del vehicle
eléctric, en que només es van acabar adjudicant un 30%
dels fons disponibles. Tot i aixo, el Govern va continuar
complint les fites i reformes acordades amb la Comissi6
Europea per rebre els desemborsaments planificats.

Les economies emergents es van mostrar resilients
als desenvolupaments del conflicte a Ucraina, l'elevada
inflacio, el rapid tensionament monetari i la fortalesa del
dolar. Aixo va respondre, en certa manera, al fet que el ten-
sionament monetari en aquests paisos va comencar abans
que ales economies desenvolupades, fet que va suposar
un suport per a les divises emergents en termes generals.
També els va beneficiar I'increment del preu de les materi-
es primeres, en tractar-se de paisos eminentment expor-
tadors d’aquests productes. Tanmateix, van persistir els
riscos en les economies amb uns fonamentals més febles.
En el cas de la Xina, 'economia va quedar totalment
condicionada per la politica de COVID zero. Les mesures
de confinament van suposar un llast clar per a l'activitat,

2020 2022

cosa que va provocar que l'economia creixés clarament per
sota de l'objectiu del Govern xinés. En aquest context, les
autoritats del pais van anar anunciant diferents mesures
per donar suport a l'activitat, i a finals d’any, i després de
protestes importants per part de la ciutadania, el Govern
xines va abandonar practicament aquesta politica de
COVID zero. A Mexic, 'activitat es va mostrar resilient a
les conseqiiéncies del conflicte, gracies a la seva exposi-
ci6 limitada a Ucraina. El pais es va veure afavorit per la
guerra comercial dels Estats Units amb la Xina, que li va
permetre un fort impuls del comerg i les relacions amb els
Estats Units. Aixi mateix, lactivitat es va veure suportada
per lamillora en les cadenes de subministraments globals,
que va recolzar la recuperaci6 de la produccid, aixi com

un creixement del consum sustentat en elevats nivells
d’estalvi acumulats durant la pandémia, el fort impuls

de les remeses i la fortalesa del mercat laboral. D’aquesta
manera, Mexic va aconseguir recuperar els nivells de PIB
pre-COVID el tercer trimestre del 2022, molt abans del
que s’esperava.

Lainflaci6 va ser la principal variable macroeconomica
d’interes el 2022. Durant bona part de 'any, aquesta va
sorprendre a l’al¢a i va repuntar fins a nous maxims de di-
verses decades a les principals economies desenvolupades,
mentre que les pressions inflacionistes es van anar genera-
litzant per components. El conflicte a Ucraina va provo-
car un important encariment de 'energia i les materies
primeres, a més de noves disrupcions en algunes cadenes
productives, arran de les sancions imposades a Russia per
part dels paisos occidentals. Per la seva banda, les cadenes
de subministrament globals també es van veure afectades
per la politica de COVID zero de la Xina la primera meitat
de l’any.
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La inflaci6 va ser la principal variable
macroeconomica d’'interes el 2022, després
d’arribar a maxims de diverses decades.

Alazona euro, la inflaci6 va assolir maxims historics,
impulsada especialment pel preu de I'energia i els ali-
ments, encara que al llarg de I'any les pressions inflacio-
nistes es van generalitzar per components. Al Regne Unit,
lainflaci6 va aconseguir maxims des de comengaments
dels anys 80. Van destacar especialment els repunts dels
preus de I'energia i el transport, pero els augments de
preus significatius van ser generalitzats a totes les partides.
L'important tensionament del mercat laboral i un crei-
xement dels salaris, que es va situar substancialment per
sobre dels nivells pre-COVID, també van contribuir a la
inflaci6 elevada. De la mateixa manera, als Estats Units la
inflaci6 va registrar maxims en quatre decades, amb unes
amplies pressions inflacionistes per components. A més, la
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fortalesa del mercat laboral i el solid creixement dels sala-
ris van limitar una rapida moderacié de la inflaci6, malgrat
el fort tensionament monetari implementat.

A Espanya, la inflacié va mostrar una tendéncia a l’alca
fins al'agost i es va situar en maxims des del 1984. L'aug-
ment de la inflaci6 va ser derivat en un primer moment
de 'augment dels preus energetics, especialment els de
Pelectricitat, que posteriorment es van filtrar a una quan-
titat més gran de productes. El preu dels aliments també
va experimentar un augment significatiu, alhora que la
recuperacio del turisme va impulsar els preus durant el
tercer trimestre del 2022. En els darrers mesos de I'any la
inflacié es va comencar a moderar a causa dels efectes base
ideles pressions més baixes en els preus energetics.

G4 IPCA d’Espanya (variacio
interanual en %). Font: INE
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Politica monetaria

Els bancs centrals es van centrar en la lluita contra la infla-
cid, i van deixar en segon pla els senyals de desacceleracio
economicailes caigudes en els mercats financers. D’aques-
ta manera, les autoritats monetaries van dur a terme
pujades de tipus d’interes generalitzades, en concordanca
amb les elevades cotes que va assolir la inflaci6.

oct.-21 gen.-22 abr.-22

jul.-22  oct.-22

El context d'inflacions historicament
elevades va propiciar una pujada de tipus
d’interes generalitzada.
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Alazona euro, el Banc Central Europeu va fer passos
significatius per normalitzar la seva politica monetaria.
Aixi doncs, va incrementar els tipus d’interes en 250 punts
basics fins ara, i va situar el tipus de diposit en terreny
positiu per primera vegada des del 2012. De fet, vadur a
terme la pujada de tipus més important de la seva historia

(75 punts basics) durant dues reunions consecutives. Aixi
mateix, el Banc Central Europeu va donar per finalitzats
els programes de compres d’actius i va anunciar que ala
primavera del 2023 comencaria a deixar de reinvertir part
dels actius que vencin.

G5 Euribor 12M (%).
Font: Bloomberg
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Als Estats Units, la Reserva Federal (Fed) va iniciar el

cicle de pujades més agressiu en diverses decadesiva
incrementar el rang del tipus d’interes oficial en 425 punts
basics fins al 4,25%-4,50% en només vuit mesos, inclo-
ent-hi quatre pujades consecutives de 75 punts basics.
Aixi mateix, la Fed es va mostrar disposada a mantenir

els tipus en nivells clarament restrictius durant un temps.
Alhora, la Fed va iniciar a mitjans d’any el seu programa de
reducci6 del balang.

Al Regne Unit, el Banc d’Anglaterra (BoE), que ja havia
iniciat el cicle de pujades al desembre de 2021, va apujar
els tipus en totes les reunions de politica monetaria del
2022, de manera que va incrementar gradualment la mag-
nitud d’aquestes pujades de tipus i va donar lloc al cicle de
pujades més agressiu de les darreres decades. El BoE tam-
bé va deixar de reinvertir els venciments dels programes de
compra d’actius de deute ptblic al marg, i va iniciar vendes
actives a partir del novembre. Entre el setembre i 'octubre
el BoE va haver de fer algunes intervencions d’'emergencia
en el mercat de deute public a llarg termini per protegir
l'estabilitat financera, i més concretament ajudar indirec-
tament els fons de pensions. Tot aixo es va produir després
dels importants moviments de la rendibilitat del deute
public que van tenir lloc amb la presentaci6 d'un projecte
de pressupost que preveia importants baixades d’impostos
(mini-budget) i que va portar a la caiguda del Govern de
Liz Truss.

Als paisos emergents les pujades de tipus agressives i
generalitzades van continuar el 2022. En el cas de Meéxic,
el banc central (Banxico) va continuar amb el cicle de
pujades de tipus que havia iniciat el 2021, accelerant-lo i
emulant els moviments de la Fed. Aixi doncs, el Banxico va
situar el tipus oficial en el 10,50%, de manera que va acu-
mular 650 punts basics de pujades en poc més d’un any,
iaquest va ser un maxim historic i el nivell restrictiu més
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alt des que Banxico havia establert un esquema d’objectius
d’inflaci6 el 2008. Mentrestant, en altres paisos emergents
(com el Brasil o Colombia) els bancs centrals van comen-
car a senyalitzar un final del cicle restrictiu imminent,
després de situar els tipus en nivells maxims dels darrers
101 20 anys, respectivament. Les principals excepcions a
aquesta politica van ser la Xina, el banc central de la qual
va mantenir un to acomodatici, relaxant les reserves de
liquiditat, utilitzant i creant noves facilitats de liquiditat i
implementant mesures de suport al credit empresarial, i
Turquia, on el banc central va reduir el tipus oficial fent cas
omis a l'elevada inflaci6 domestica, els registres de la qual
es van situar per sobre del 80% interanual.

Mercats financers

Els mercats financers es van veure especialment afectats
per les pujades de tipus d’interes a escala global, aixi com
pel conflicte a Ucraina i la continuitat de la politica de
COVID zero ala Xina, que van provocar un fort deterio-
rament de les perspectives de creixement economic. El
2022, gran part dels actius financers van registrar perdues
voluminoses. La volatilitat en els mercats va ser especi-
alment elevada a causa del fort repricing en mercats dels
tipus d’interes oficials. Aixi mateix, les condicions de liqui-
ditat i profunditat es van situar en minims des de la Crisi
Financera Global, cosa que va exacerbar els moviments en
els mercats. Les primes corporatives i periferiques van re-
gistrar repunts destacats, i es van situar en nivells no vistos
des de la pandéemia. Per part seva, l'euro es va depreciar de
manera destacada respecte al dolar, fins a nivells no vistos
des del 2002.
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Larendibilitat del deute ptblic a llarg termini va repuntar
més de 200 punts basics a bandaibanda de I'Atlantic, i

va assolir nivells que no s'observaven des del 2008 en el
cas dels Estats Units i des del 2011 en el cas d’Alemanya.
L'increment de la rendibilitat va estar influit majoritaria-
ment per I'elevada inflacié iles pujades de tipus d'interes
dels bancs centrals. Al Regne Unit, la presentaci6 del pla
fiscal més expansiu des del 1972 va propiciar un fort sell-
off del deute britanic després de I'estiu, cosa que va causar
importants problemes de liquiditat en alguns fons de pen-
sionsiva obligar el BoE a intervenir en el mercat de deute
public. Aquest moviment es va desfer gairebé integrament
posteriorment, quan el Govern de Liz Truss va dimitir i
Rishi Sunak, el nou primer ministre, va anunciar un pla
fiscal més ortodox.
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Les primes de risc sobiranes perifériques també van
repuntar al llarg de I'any, pero es van mantenir en nivells
continguts. L'increment del diferencial va estar influit per
laretirada de les mesures acomodaticies del BCE, encara
que Panunci posterior d’'un programa de compra d’actius
que es podria activar en cas d’emergencia va contenir el
repunt de les primes. En el cas d’'Ttalia, 'increment de la
prima de risc també es va veure afectat temporalment pel
soroll politic més elevat derivat de 'avancament electoral
que va posar fi al govern liderat per Mario Draghi, expresi-
dent del BCE. Aquestes eleccions les va guanyar la coalicio
de centredreta amb Giorgia Meloni, de Germans d’Ttalia,
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al capdavant de I'executiu. La linia proeuropea i de respon-
sabilitat fiscal del nou executiu italia va reduir la incertesa
ivatranquil-litzar els mercats financers.

G7 Rendibilitat del deute
public espanyol a 10 anys (%).
Font: Bloomberg

2008 2010 2012 2014 2016 2018
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Pel que fa a les divises de paisos desenvolupats, el dolar

es varevaluar de manera generalitzada fins a maxims de
diverses decades. La divisa nord-americana es va veure
beneficiada per la postura agressiva de la Fed, la crisi ener-
getica a Europailes preocupacions sobre el creixement
economic global. En I'encreuament amb l'euro, el dolar

es va arribar a revaluar un 16%, fins a assolir nivells no
vistos des del 2002. Posteriorment, 'abandonament de la
politica de COVID zero per part de la Xina i les pujades de
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tipus del BCE van permetre aturar la depreciacié de 'euro.
Lalliura esterlina, en 'encreuament amb l'euro, es va
depreciar gradualment des de mitjans del segon trimestre
del 2022 a mesura que es va anar evidenciant I'impacte de
lainflacié i de les pujades de tipus sobre 'activitat al Regne
Unit. La lliura també es va veure particularment afectada
de manera puntual durant 'episodi del mini-budget a
finals de setembre.

G8 Dolars per euro.
Font: Bloomberg
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Els mercats de renda variable van registrar un comporta-
ment especialment negatiu, llastrats per les fortes pujades
de tipus d’interes i les noticies negatives al voltant del
conflicte a Ucrainailes perspectives de creixement eco-
nomic global. La major part dels indexs borsaris globals
van registrar, el 2022, perdues importants. Per exemple,
I'STOXX 600 va registrar una reculada de gairebé el 13%
respecte al tancament de I'any anterior (encara que aquest
va arribar a superar el -20%), mentre que I'S&P 500 va
registrar una correcci6 del 19% (que va arribar a superar
el -25%). Es tracta de les pérdues més importants en un
any des del 20181 el 2008, respectivament. LIBEX 35,
que l'any passat ja havia quedat més endarrerit, va patir
una caiguda inferior el 2022, del -5,6%.

En els mercats financers dels paisos emergents, les
primes de risc sobiranes es van desplacar lleugerament
alalca davant els temors d’'una recessio6 global com a
resultat del fort tensionament de les condicions finance-
res, pero es van mantenir allunyades dels pics maxims.
Les rendibilitats en deute domestic van repuntar fins a
maxims en diverses decades. El fet que el tensionament
monetari en els emergents comencés abans que a les
economies desenvolupades va suposar un suport per a les
divises emergents en termes generals. El peso mexica es
va mostrar més resilient fins i tot que altres divises emer-
gents, gracies a les pujades de tipus d’'interes de Banxico.

Per la seva banda, els criptoactius van continuar
guanyant un protagonisme creixent davant els col-lapses
significatius durant I'any d'importants actors en aquest
ecosistema. Va destacar el col-lapse de la stablecoin
TerraUSD al maig, que va desencadenar que importants
fons d’inversié com Three Arrows Capital o la plataforma
Celsius sacabessin declarant en fallida, aixi com que al

novembre la quarta plataforma d’intercanvi de criptoac-
tius més important a escala global, FTX, també s’acabés
declarant en fallida després d’haver tractat d’acudir al
rescat d’altres plataformes. Aquests episodis, juntament
amb les pujades dels tipus d'interes dels bancs centrals,
van portar a caigudes importants en la cotitzacié de bona
partdels criptoactius durant el 2022. Afortunadament,
I'impacte d’aquests episodis va quedar contingut en
lecosistema criptoino es va traslladar al sistema financer
tradicional, en part perque l'oferta dels serveis financers
en l'ecosistema cripto encara era reduida i perque les
interconnexions entre tots dos sistemes encara eren limi-
tades. En tot cas, les autoritats van advertir que és urgent
laregulaci6 dels criptoactius, perque podrien créixer de
manera rapida i podrien augmentar les interconnexions
amb el sistema financer tradicional i arribar a representar
un risc sistemic per a l'estabilitat financera.

Entorn del sector financer

Entorn del sector bancari

En relacié amb el sector bancari global, l'esclat de la guer-
ra a Ucraina va portar alguns bancs amb més exposicio

a Ucrainaia Russia a reduir la seva exposicio en aquests
paisos iaaugmentar provisions, encara que, en general,
l'exposicio agregada de la banca internacional en aques-
tes economies era reduida des del principi. Alllarg de tot
l'any, els bancs, en general, van continuar capitalitzats
adequadament. A les principals economies desenvolupa-
des, la ratio de capital CET1 es va mantenir per sobre dels
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minims que requereix la regulacio i, segons les autoritats,
caldria esperar que es mantingués aixi fins i tot en un
escenari advers. Les pujades de tipus d’interes per part
dels bancs centrals van afavorir els resultats dels bancs,
malgrat que, alhora que van augmentar els ingressos per
interessos, també es van encarir els costos del financa-
ment. Aixi, la rendibilitat del sector bancari va superar els

nivells prepandémia. En termes de liquiditat, les TLTROs
I1I van continuar suposant un important suport, encara
que els anuncis del BCE sobre l'enduriment de les condi-
cions deles TLTROs van portar els bancs a planejar-ne
una devoluci6 anticipada, havent d'introduir canvis en les
seves estructures de financament a partir de llavors.

El sector bancari global va mantenir la
solidesa i es va veure beneficiat per
I'abandonament dels tipus d’interes negatius,
en un context en que no s’ha materialitzat
un deteriorament de les carteres de credit.

En la crisi de la COVID la mora no es va comportar com
és habitual en un cicle recessiu, gracies, entre altres coses,
alaresposta rapidaidecidida de la politica economica.
La ratio de morositat agregada a la zona euro es va reduir
els nou primers mesos del 2022 fins a1'1,8%, mentre que
a Espanya va baixar fins al 2,7%, i 'entrada de préstecs en
vigilancia especial (stage 2) va ser moderada durant l'any.
Totilaresiliencia de la qualitat dels actius, les exposicions
a algunes empreses dels sectors més afectats pel repunt
dels preus de I'energia van registrar un cert deteriorament.
Pel que fa a les provisions, les autoritats van continuar
recomanant cautela a causa del repunt de la inflaci6 i de
les perspectives de deteriorament de l'activitat. També
van assenyalar que el comportament de la mora durant la
COVID-19 no s’havia de prendre com a referénciai que,
amb el context actual i especialment tenint en compte les
pujades dels tipus d’interes, hi havia el risc de repunt de la
mora a partir d’aleshores.

Pel que fa al sector bancari espanyol, el Banc d’Espanya
(BdE) va assenyalar que les entitats bancaries afronten
el context actual (de desacceleracié economica, elevada
inflaci6 i extraordinaria incertesa) amb uns nivells de
solvéncia superiors als que hi havia abans de la pandemia,
aixi com amb unes ratios de morositat inferiors. També va
apuntar que la rendibilitat va recuperar el nivell prepande-
mia (ROE del 10,5% fins al setembre del 2022) i es troba
per sobre del cost de capital mitja (7%). A més, el nivell
de capital de les entitats va superar el que s’havia observat
prepandémia. Toti aixo, el context actual augmenta els
riscos d’'un deteriorament de la qualitat del crediti d’'un
enduriment addicional de les condicions de financament.
El Banc d’Espanya va advertir que és esperable que es pro-
dueixin translacions més importants de I'increment dels
tipus d’interes de referencia al cost dels diposits i que els
augments dels costos de financament de llars i empreses i
la desacceleraci6 dels seus ingressos afecti la seva capacitat
de pagament, fet que podria elevar els costos bancaris en
termes de dotacions per deterioraments financers. Per tot
aixo0, va recomanar una politica prudent de planificaci6 de

provisions i de capital, que permeti destinar I'increment
de beneficis que s’esta produint a curt termini a augmentar
la capacitat de resisténcia del sector per poder afrontar mi-
llor les possibles perdues que es produiran a mitja termini
derivades de I'evoluci6 negativa del creixement economic.

Estabilitat financera i politica
macroprudencial

Alllarg del 2022, les autoritats financeres van manifestar
que els riscos a l'estabilitat financera a escala global van
anar augmentant a causa de l'elevat risc geopolitic, que
comporta una gran incertesa, aixi com els riscos d’inflacié
més elevada i el risc de recessié economica. També van
mostrar preocupacio pels tipus d’interes més alts, que van
contribuir a un enduriment substancial de les condicions
financeres i que podrien impactar sobre la capacitat del
servei del deute del sector privat. A més, la caiguda dels
preus dels actius i la volatilitat als mercats, juntament amb
futurs xocs, tenen el potencial d’amplificar les vulnerabili-
tats associades amb la valoracié dels actius, I'endeutament
delesllars iles empreses, el palanquejament del sector
financer i els riscos de financament.
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Les autoritats financeres van manifestar que els
riscos a l'estabilitat financera es van incrementar
arran del context geopolitic 1 economic.

L'important creixement del sector financer no bancari
(SFNB) durant els darrers anys i 'absencia d'un marc
regulador complet van continuar afavorint 'acumulacié
de vulnerabilitats en aquest sector. Aquestes vulnerabi-
litats estructurals i les interconnexions entre 'SFNB i el
sector bancari suposen un risc per a l'estabilitat financera.
Diversos episodis al llarg de 'any van posar de manifest la
sensibilitat de 'SFNB davant de xocs (per exemple, fons de
pensions del Regne Unit). Al llarg del 2022 les autoritats
van mostrar una preocupacio especial per determinats
fons d’inversio open-ended, que van acumular exposicions
al risc en els darrers anys i que comptaven amb posici-

ons de liquiditat molt ajustades. Tot i que a Espanya, els
fons d’inversié mantenien unes posicions de liquiditat
més amplies, les autoritats van considerar que tant els
fons d’inversid espanyols com els bancs es podrien veure
afectats per exposicions i correccions en aquests segments
en que es van acumular riscos. Els avencos, a escala global
ieuropea, en el desenvolupament del marc regulador i ma-
croprudencial per a aquest sector van ser escassos el 2022.

A Europa, les autoritats van continuar expressant
la preocupaci6 per 'impacte del dinamisme del mercat
immobiliari sobre l'estabilitat financera d’alguns paisos, si
bé cap a finals d’any van considerar que hi havia senyals de
canvi de tendéncia en I'evoluci6 del sector. En el segment
residencial, aquesta preocupaci6 va estar centrada en els
paisos amb vulnerabilitats prepandémia en aquest sector
(per exemple, Alemanya), i en el segment comercial el
focus es va posar en 'abséncia de recuperaci6 dels actius
de menys qualitat. En aquest context, el BCE va reco-
manar a les autoritats nacionals 'adopci6 de politiques
macroprudencials en el sector immobiliari.

La COVID-19 va suposar un repte per a la politica ma-
croprudencial, que, a més, va complementar les politiques
fiscal i monetaria. La revisi6 del marc a escala europea,
que podria estar finalitzada el 2023, podria suposar una
recalibraci6 dels coixins de capital. Alhora, diversos paisos
van comencar a reconstruir els coixins de capital alliberats,
afi de disposar de marge de maniobra en cas que es cristal-
litzin riscos a la baixa i les economies necessitin el suport
del sector financer. El Regne Unit, Franga i Alemanya van
anunciar increments del coixi de capital anticiclic (CCB,
per les sigles en anglés) entre el 0,5% 11'1%. A Espanya, es
va mantenir en el 0%, perque el BAE va considerar que els
desequilibris es van mantenir continguts i activacié del
CCB podria arribar a ser prociclica i frenar la concessi6 de
credit.

Unidé bancaria i unié de
mercats de capitals

Els avencos en termes de construccié europea van ser
limitats el 2022, en un context de guerra a Ucrainaid’im-
portant repunt dels preus energetics i de la inflacié. Els
esforgos es van centrar a prendre mesures que mitiguessin
els impactes del context actual.

Lareuni6 de 'Eurogrup del juny de 2022 es va saldar
amb un acord per treballar en la compleci6 de la uni6 ban-
caria, el pas més immediat de la qual és enfortir el marc
comu per a la gestio de crisis bancaries i sistemes nacio-
nals de garantia de diposit (marc CMDI). Posteriorment,
es revisara I'estat de la unié bancaria i s’identificaran, amb
el maxim consens possible, més mesures sobre la resta
dels elements de la uni6 bancaria. El projecte del Fons de
Garantia de Diposits Europeu (EDIS), de moment, esta
paralitzat. L'Eurogrup també va mostrar el seu compro-
mis amb el fet de fer progressos en la uni6 de mercats de
capitals.

Totiaquesta paralitzacio en la integracié bancaria
europea, les autoritats financeres de la regié van manifes-
tar la conveniencia d’avancar en la integraci6 financera
europea i van remarcar els efectes positius de les fusions
transfrontereres.

Reptes per al sector bancari

La sostenibilitat va tenir un lloc important en 'agenda dels
supervisors el 2022. Els resultats del test d’estres climatic
del BCE van mostrar que la majoria dels bancs encara

no tenia un marc de test d’estres i que n’hi havia molts
que encara no incloien el risc climatic en els seus models
de credit o en la concessi6 de crédit. També van posar de
manifest l'elevada dependencia dels ingressos dels bancs
de les empreses intensives en emissions de gasos d’efecte
hivernacle, I'impacte heterogeni dels riscos fisics sobre
els bancs de la zona euro i la manca d’estrategies robustes
davant dels riscos de transicié. Els resultats no van tenir
un impacte directe sobre els requeriments de capital. Un
altre exercici realitzat pel BCE va ser la revisio sobre el
compliment dels bancs amb les expectatives superviso-
res, el resultat del qual va posar de manifest que els bancs
encara no gestionaven adequadament els riscos climatics
iambientals en linia amb el que requereix el BCE. Com

a conseqiiencia, el BCE va establir una serie de dates
limit perque els bancs compleixin aquestes guies a finals
del 2024.. Per la seva banda, als Estats Units, la Fed va
anunciar que el 2023 dura a terme el primer test d’estres
climatic als grans bancs. Les dades sobre riscos climatics
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van continuar sent, el 2022, un dels principals reptes i, tot
ique es van fer progressos en la publicaci6 d’informacio, es
va mantenir la necessitat de millorar la transparencia.

L’agenda reguladora sobre riscos climatics va tenir
alguns avencos, pero s’intensificara el 2023, quan ’Autori-
tat Bancaria Europea publicara I'informe final sobre el rol
dels riscos climatics en el marc prudencial i es coneixeran
les primeres versions dels estandards europeu i global per
ala publicaci6 d’'informaci6 sobre sostenibilitat.

Els processos de digitalitzaci6 es van continuar accele-
rant i van donar lloc a diversos focus d’atencio. D’'una ban-
da, malgrat I'entrada de les bigtech en serveis financersila
insisteéncia del sector bancari que es necessita una regula-
ci6 que es basi en el principi de “mateixa activitat, mateix
risc, mateixa regulacid’, els avencos en aquest sentit van
ser molt limitats. També va concentrar una important pre-
ocupacio la proliferacio dels ciberatacs, tant en freqiiencia
com en gravetat.

En l'ambit regulador de la digitalitzaci, es van produir
avencos significatius, amb la regulaci6 sobre els cripto-
actius (MiCA) ala UE, 'aprovaci6 definitiva de la qual
s’espera de manera imminent, i el tractament prudencial
dels criptoactius per part dels bancs del Comite de Basilea,
que sera favorable només per a actius tradicionals "toke-
nitzats" i per a stablecoins adequadament garantides i
regulades. En qualsevol cas, els avencos reguladors en
aquestes arees continuen sent escassos i calen més esfor-
cos per regular-los a escala global.

Pel que fa a les divises digitals de bancs centrals, els
projectes van anar avangant, sobretot a la Xinaialazona
euro, mentre que als Estats Units es troben en una fase
més incipient. En particular, el BCE va fer publiques
algunes de les caracteristiques que s’esta plantejant en el
disseny de l'euro digital, com ara les limitacions a les seves
tinences i la necessitat de crear-lo prou atractiu perque els
agents economics 'adoptin, encara que sense que amenaci
la viabilitat d’altres innovacions privades. També es van
produir avencos importants en projectes que estudien les
possibilitats d’interoperabilitat entre divises digitals dels
diferents bancs centrals, en gran part liderades des del
Banc Internacional de Pagaments (BIS, per les sigles en
angles).

Visio 2023

Per al 2023 cal esperar una preocupacié més elevada pel
creixement economic. Un cop es va materialitzant pro-
gressivament I'impacte dels darrers esdeveniments (crisi
energetica i pujades de tipus), s’espera un entorn d’es-
tancament economic i fins i tot xifres negatives en alguns
paisos durant uns trimestres. Aixi doncs, la zona euro i
els Estats Units podrien experimentar una lleu recessio
economica. Per contra, la reobertura economica de la Xina
suposara un suport per a l'activitat global. El context sera
especialment complex per als paisos emergents, a causa,
entre altres factors, dels tipus d’interes elevats.

La inflaci6 encara es podria mantenir en nivells elevats
durant bona part del 2023 per la crisi energetica a Europa
iper factors domestics al Regne Unit i als Estats Units,
com la situaci6 dels mercats laborals i els salaris. Les
expectatives d'inflaci6 no es desancorarien gracies a la
resposta dels bancs centrals.

En termes de politica economica, és previsible que
els bancs centrals mantinguin una actitud ortodoxa i,
ates 'elevat nivell d’inflaci6, situin i mantinguin els tipus
d’interes en nivells per sobre de la neutralitat monetaria i
avancin en les politiques de reducci6 dels balancos.

Pel que fa als mercats financers, cal esperar que les con-
dicions financeres es mantinguin tensionades, després del
que s’ha observat el 2022. En tot cas, s’espera més estabili-
tat en les rendibilitats del deute public a llarg termini, que
també es veuran afectades pel focus d’atencié més elevat
sobre el creixement economic. Les primes periferiques es
podrien mantenir relativament contingudes.

Espanya es veuria més salvaguardada que la resta
d’Europa en aquest entorn, i per aixo podria experimentar
un entorn relativament més favorable. Les tres palanques
principals de creixement seran la robustesa dels balangos
dels agents (families i empreses), la normalitzacié de les
dinamiques de creixement dels sectors més afectats per la
pandémia (com el turisme) i I'as dels fons europeus Next
Generation. Les mesures governamentals per contrarestar
Paugment dels preus energetics també poden donar suport
alactivitat.

Dins I'entorn financer, s’esperen avencos en el marc re-
gulador global sobre activitats vinculades als criptoactius.
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