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2.1 Entorn economic i financer

L’agenda de I’Administracié Trump ha
condicionat els esdeveniments principals
en '’entorn economic i financer del 2025.

L'any 2025, 'agenda econdmica i reguladora de I’Administracié nord-
americana va condicionar de manera notable I'entorn global. En I'ambit
comercial, els Estats Units van elevar de manera significativa I'aranzel
efectiu aplicat a la resta del mon. La pressié aranzelaria es va moderar
parcialment després de firmar acords bilaterals amb diverses regions.

En I'ambit institucional, les decisions adoptades pels Estats Units
van apuntar a una reconfiguracio de les regles del joc, amb més
ingeréncia de I'executiu en organismes tradicionalment independents i,
cap a I'exterior, menys suport a acords i institucions multilaterals.

Als mercats financers, aquest marc va arribar a provocar episodis
puntuals de dubte sobre el paper del deute public nord-america com a
actiu refugi i del dolar com a principal moneda de reserva. Alhora, la
sostenibilitat dels comptes publics es va mantenir com a focus de
preocupacio, no solament als Estats Units, siné també en algunes
economies europees, com Franca.

En el front geopolitic va persistir la inestabilitat, amb els conflictes
d’Ucraina i el Proxim Orient sense una solucio a la vista. D’altra banda, la
publicacié de la nova Estratégia de Seguretat Nacional dels Estats Units
al desembre va posar de manifest la voluntat del pais de reforgar la seva
influencia a I’hemisferi occidental.

Tot i aquest teld de fons, I'activitat econdmica i els mercats van
demostrar una resiliéncia notable. Hi van contribuir 'impuls associat al
desplegament de la intel-ligéncia artificial, I'expectativa de retallades de
tipus d’interés i la solidesa dels beneficis empresarials, factors que també
van sostenir el bon comportament dels actius de risc.

L’economia espanyola va mantenir un creixement vigoros, del 2,8%
anual, clarament per sobre de la zona euro. Aquest exercici es va veure
afavorit pel dinamisme demografic, la baixa exposicié als aranzels nord-
americans, I'aveng en I'execucio dels fons NGEU i la transmissi6 d’'uns
tipus d’interés més baixos a llars i empreses.
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Entorn politic i geopolitic

La inestabilitat geopolitica va continuar augmentant el 2025, encara que
el seu impacte directe sobre I'activitat econdmica i els mercats financers
va ser limitat. Els principals focus de tensié es van concentrar al Proxim
Orient, Ucraina i les relacions entre la Xina i Taiwan, mentre que els
Estats Units van intensificar la seva influéncia a I'hemisferi occidental.

Al Proxim Orient, Israel va dur a terme atacs directes i generalitzats
contra instal-lacions nuclears a I'lran amb suport nord-america. L’episodi
va provocar un repunt inicial en el preu del petroli, que es va corregir
rapidament després de constatar-se la resposta moderada de I'lran.
Aquest conflicte, unit a I'afebliment de milicies proiranianes a la regid, va
reduir la influéncia geopolitica de I'lran. Mentrestant, Israel va continuar
atacant Gaza i va avancar en I'ocupacio militar de la Franja, aixi com en
més control sobre Cisjordania. Malgrat que Trump va acordar amb el
primer ministre d’Israel un pla de pau per a Gaza, aquest es va
implementar de manera molt incipient, sense un alto el foc definitiu i
sense acords amb Hamas. Els guanys que Israel va aconseguir a escala
regional van posar en alerta els estats del golf Pérsic, sobretot pels
dubtes respecte que els Estats Units segueixin sent un garant de
seguretat per a tots ells. En aquest context, I'’Arabia Saudita va signar un
acord de seguretat amb el Pakistan, poténcia nuclear, com a mesura
preventiva.

La inestabilitat geopolitica va persistir
el 2025, amb els conflictes a Ucraina i el Proxim
Orient sense perspectiva de resoldre’s.

A Ucraina, 'Administracié nord-americana no va aconseguir
avengos significatius per posar fi al conflicte. Russia va intensificar els
seus atacs fins a nivells no vistos des de I'inici de la guerra, mentre que
Ucraina va augmentar la seva capacitat per malmetre infraestructures
critiques russes. Les dificultats de Russia per avangar al front i el desgast
econOmic van accentuar I'Us de tactiques hibrides, incloent-hi ciberatacs i
intrusions aeries amb drons a Europa, cosa que va elevar el risc per a la
seguretat europea i de 'OTAN.

Com a resposta, 'OTAN va acordar elevar el seu objectiu de
despesa en defensa del 2% al 5% del PIB en un horitzé de deu anys. La
Unié Europea, per la seva banda, va avangar en la definicié d’'una
estratégia de defensa comuna que faciliti el finangament i la
implementacié d’'inversions estrategiques. Els Estats Units van imposar
noves sancions al sector energétic rus i van aplicar aranzels addicionals
a I'india pel seu paper com a comprador rellevant de petroli rus.

Més enlla d’aquests conflictes, va persistir la tensio entre la Xina i
Taiwan, amb exercicis militars recurrents al voltant de lilla i mesures de
pressié economica. A finals d’any, I’Administracié nord-americana també
va iniciar accions militars a Veneguela amb I'argument de combatre el
narcotrafic.

En matéria de politica interna, els Estats Units van adoptar mesures
que van generar preocupacio sobre la qualitat institucional i la separacio
de poders, afectant universitats, mitjans de comunicacié i el sistema
judicial. Aixi mateix, es van desplegar forces militars a ciutats governades
per democrates per contenir protestes vinculades a politiques migratories
i questions de seguretat. En 'ambit extern, 'agenda de I'’Administracié
Trump va posar el focus a reduir la seva contribucié en acords
internacionals o en programes d’ajuda al desenvolupament.

A Europa, es va aconseguir avangar de manera decidida en
glestions estratégiques com les que estan relacionades amb defensa, fet
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que va reduir els dubtes respecte a I'impacte de governs de dreta més
conservadora com l'italia, que fins i tot va poder contribuir en certa
manera a acostar posicions amb els Estats Units. Tot i 'auge de partits
d’extrema dreta en intencié de vot, no es van produir canvis de govern a
Alemanya o Francga. Alemanya va celebrar eleccions anticipades que van
tornar els conservadors al poder en coalici6 amb els socialdemocrates,
mentre que Franga va continuar amb un parlament fragmentat i dificultats
per aprovar reformes estructurals. Com que no es van aprovar els
pressupostos del 2026, el pais es va veure obligat a prorrogar els del
2025.

Activitat econOmica i inflacio

L'any 2025, I'evolucié de I'activitat econdmica global va estar condicionada
per la incertesa generada per 'agenda comercial dels Estats Units i per la
intensificacio de les tensions geopolitiques. Malgrat tot, 'impacte directe
dels nous aranzels va ser més moderat del previst gracies a I'anticipacié de
fluxos comercials, la limitada resposta aranzelaria de la resta del moén, el
dinamisme associat a la intel-ligéncia artificial i la resiliéncia del comerg
entre economies emergents.

Els Estats Units van elevar I'aranzel efectiu per sobre del 10%, des de
nivells inferiors al 2,5% I'any anterior. L'estructura aranzelaria va combinar
un aranzel base del 10% a escala global; aranzels del 15% amb la UE, el
Japé i Corea del Sud, i aranzels entre el 20% i el 50% a la resta de paisos,
encara que amb exempcions en determinats productes estratégics per als
Estats Units. A més, els Estats Units van establir aranzels sectorials del
25% sobre el sector automocié (15% per a la UE), del 50% per a I'acer,
I'alumini i el coure, i entre el 10% i el 20% per a la fusta i productes
relacionats. Per acabar, es van obrir investigacions per a un potencial
establiment d’aranzels sobre sectors com el de semiconductors o
farmaceutic. Trump també va establir aranzels amb motivacions politiques,
com va ser el cas del Brasil o I'india.

En 'ambit tecnologic, la confrontacio entre els Estats Units i la Xina es
va intensificar. Els Estats Units van imposar nous controls a I'exportacio de
Xips més avangats a la Xina, i aquest pais va amenagar amb I'establiment
de controls a I'exportacié de minerals critics. Tot i que les tensions es van
reduir després de la treva assolida al novembre entre les dues poténcies, la
confrontacioé estructural en 'ambit tecnologic persisteix.

L’augment dels aranzels per part
dels Estats Units va tenir un impacte limitat
sobre I'economia el 2025.

A la zona euro, I'elevada incertesa comercial va condicionar I'evolucio
del PIB. El primer trimestre va registrar un impuls excepcional a causa de
'avangament d’exportacions als Estats Units, seguit d’'un creixement més
moderat quan aquests fluxos es van normalitzar. Alemanya va destacar per
I'aprovacio d’'un estimul fiscal significatiu que va recolzar el creixement i va
permetre al pais registrar la seva primera taxa positiva de creixement
economic des del 2022.

Al Regne Unit, I'activitat va mostrar resiliéncia a la primera meitat de
I'any. La caiguda dels tipus d’interés va dinamitzar el mercat immobiliari i el
credit, encara que la situacio fiscal va continuar sent un focus de
preocupacio. Als Estats Units, 'economia va mantenir un creixement solid
gracies al fort augment de la inversié vinculada a la intel-ligéncia artificial i a
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un consum privat resistent, malgrat el gradual deteriorament del mercat
laboral.

Creixement del PIB de la zona euro, els Estats Units i el Regne Unit
(variacio trimestral en %).
Fonts: Eurostat, BEA i ONS.
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El creixement de 'economia
espanyola va tornar a sorprendre a ’alca.

L’economia espanyola es va tornar a comportar millor que la mitjana de
la zona euro. El creixement a Espanya va estar impulsat per diversos
factors, com els fluxos d'immigracid, que, tot i moderar-se, van continuar
sent un motiu d'impuls del creixement, aixi com els fons NGEU i la
translacio dels tipus d’interés inferiors a 'economia. Aixi, la demanda
interna va mostrar un bon comportament, especialment en el consum privat
i la inversio, tant en equip com en construcci6. Malgrat que les exportacions
es van veure afectades pels aranzels dels Estats Units, I'impacte va ser
limitat pel baix pes relatiu d’aquest mercat. EI mercat laboral va continuar
mostrant fortalesa, amb la taxa d’atur situant-se en nivells minims des del
2008, tot i que van sorgir senyals de tensié per escassetat de ma d’obra en
sectors especifics.

Creixement del PIB d’Espanya vs. consens de principis d’any
(variacié anual en %).
Fonts: INE i Consensus Economics.
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En termes fiscals, Espanya va rebre revisions a 'algca de la seva
qualificacio crediticia per part de les tres grans agéncies, en
reconeixement a la millora dels comptes publics i a 'aveng en I'execucié
dels fons europeus.

En I'ambit de la politica economica d’Espanya, i més enlla del
paquet d’ajuda aprovat per pal-liar els impactes dels aranzels dels Estats
Units, va destacar I'aprovacio a finals d’any d’una revisio, pactada amb la
Comissio Europea, del Pla de recuperacio. Aquesta modificacié es va fer
per facilitar els desemborsaments de transferéncies dels fons NGEU i
confirmar que només es faria servir un 25% del total de préstecs
disponibles, a causa del menor atractiu dels tipus d’interés comunitaris
respecte al bo espanyol i I'ajustat limit temporal per gastar-los. Altres
iniciatives de politica econdmica com la quitacié de deute autondmic o la
creaci6é d'un sistema de finangament singular per a Catalunya gairebé no
van avangar. A més, el Govern no va aconseguir aprovar els
pressupostos generals de I'Estat per al 2026, encadenant tres anys
consecutius sense uns nous comptes publics.

Taxa d’atur d’Espanya (%).
Font: INE.
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Ala Xina, I'activitat va mostrar resiliéncia, malgrat la feblesa
persistent del sector immobiliari i el context de confrontacié estratégica
amb els Estats Units. Les exportacions van mantenir un exercici solid,
compensant la caiguda de vendes als Estats Units amb més enviaments
a altres regions. Les autoritats van impulsar mesures per reforgar el
consum i combatre la deflacio prolongada, fet que va ser rebut
positivament pels mercats.

A Méxic, 'activitat va continuar perdent traccié a causa de la politica
monetaria restrictiva, la consolidacié fiscal i la incertesa sobre les
relacions amb els Estats Units, encara que I'impacte negatiu va ser
inferior a 'esperat. Pel que fa a altres economies emergents, aquestes es
van beneficiar de la fragmentacio del comerg global, del dinamisme del
sector tecnologic (especialment a Asia) i d’unes condicions financeres
més favorables.

Respecte a la inflacio global, aquesta va deixar de ser, en general,
un focus de preocupacié com ho havia estat en anys previs. Tot i que els
nous aranzels van tenir cert impacte als Estats Units, les pressions
inflacionistes es van mantenir contingudes en la majoria de les
economies. A la zona euro, la inflacié va convergir cap a I'objectiu del
BCE, amb els serveis encara mostrant certa persisténcia a l'alga. Al
Regne Unit, la inflacié va repuntar lleugerament a causa de I'encariment
dels serveis i dels aliments.
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La inflacio va deixar de ser un focus
de preocupacio.

A Espanya, la inflacié es va moderar respecte a I'any anterior,
malgrat que els Ultims mesos va repuntar per efecte de I'energiai la
resistencia dels serveis lligats al turisme. El preu de I'habitatge es va
tornar a accelerar a causa del desajust estructural entre oferta i
demanda. Als Estats Units, la inflacié es va mantenir per sobre de
I'objectiu, amb una subjacent encara pressionada pels serveis i
I'habitatge. A Méxic, la inflacié es va estabilitzar al voltant del 4%, en la
part alta del rang objectiu del banc central, davant d’'una certa
persistencia del component de serveis i esdeveniments puntuals
relacionats amb el clima.

IPCA d’Espanya vs. zona euro (variacio interanual en %).
Font: Eurostat.
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Politica monetaria

El 2025, els principals bancs centrals van actuar amb cautela davant
I'elevada incertesa procedent de I'entorn global, caracteritzat per tensions
geopolitiques, canvis en la politica comercial i senyals mixtos en I'activitat
econdmica.

Els bancs centrals van retallar
els tipus d’interes i van mostrar cautela per
I’elevada incertesa del context global.

El BCE va retallar en total 100 punts basics el tipus de la facilitat
marginal de diposit, i el va situar en el 2,00%. Amb aixd va donar per
finalitzat el cicle de baixades, en un context en qué la inflaci6 va
convergir de manera sostinguda cap al seu objectiu. Aixi mateix, el BCE
va continuar reduint la mida del balang en deixar de reinvertir els
venciments de les tinences d’actius.
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Als Estats Units, la Reserva Federal (Fed) va reduir el tipus objectiu
dels Fed Funds en 75 punts basics, fins al rang 3,50-3,75%, després de
mantenir-los estables durant la primera part de I'any. El deteriorament
gradual del mercat laboral va ser determinant per reprendre les baixades.
A més, la Fed va anunciar la finalitzacié de la reduccié del balang a partir
de I'1 de desembre del 2025, i va iniciar compres addicionals de deute a
curt termini per assegurar un nivell adequat de reserves i el bon
funcionament del mercat repo.

El Banc d’Anglaterra va continuar amb el cicle de retallades
mitjangant quatre reduccions de 25 punts basics, i va situar el tipus rector
en el 3,75%. La institucio va insistir en la necessitat de mantenir una
postura restrictiva durant un periode prolongat per mitigar riscos
inflacionistes, encara que les darreres decisions no van ser unanimes. En
matéria de balang, va anunciar una reduccio de les seves tinences per
valor de 70.000 milions de lliures el 2026.

Al Japg, el Banc del Japé va avangar en la normalitzacié de la seva
politica monetaria i va elevar els tipus en 50 punts basics, fins al 0,75%.
Tot i aix0, va moderar el ritme de reduccié de les compres de bons
sobirans per evitar disfuncions en el mercat, especialment davant
l'impacte de la guerra comercial sobre 'economia japonesa.

A Méxic, el banc central va continuar amb el cicle de relaxaci6
monetaria, i va reduir els tipus en 300 punts basics en el conjunt de I'any
fins a situar-los en el 7,00%, afavorit per un entorn d’inflacié controlada i
la fortalesa del peso mexica.

Altres bancs centrals llatinoamericans van adoptar postures més
prudents davant la incertesa fiscal i politica, mentre que el Brasil va
perllongar el cicle de pujades davant la persisténcia de pressions
inflacionistes. Per part seva, Turquia va revertir temporalment part de les
seves retallades després d’un episodi de volatilitat financera, i va
reprendre després les baixades, encara que la inflacié es va mantenir en
nivells molt elevats.

Mercats financers

El 2025, els mercats financers van registrar un comportament positiu en
conjunt, malgrat episodis d’elevada volatilitat associats a I'anomenat
“Liberation Day” i a la incertesa derivada de I'entorn geopolitic i
comercial. Després de les correccions inicials, els actius de risc es van
recuperar amb forca, gracies a I'impuls fiscal, la treva aranzelaria, la
resiliéncia economica, la solidesa dels beneficis empresarials i
I'entusiasme al voltant de la intel-ligéncia artificial.
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Els mercats financers van mostrar un bon
comportament el 2025, malgrat els episodis
puntuals d’elevada volatilitat.

Els principals indexs borsaris van assolir maxims historics o van
registrar avencos significatius. L'Stoxx 600 es va revalorar un 17%,
mentre que I'|lBEX 35 va destacar amb un augment de prop del 49%, la
pujada més gran entre els principals indexs europeus. Als Estats Units,
els avengos també van ser notables, especialment en el sector
tecnologic, en que I'S&P 500 es va revalorar un 16% i el Nasdag 100 un
20%.

Als mercats de renda fixa, les rendibilitats a curt termini van
retrocedir en la majoria de jurisdiccions, en linia amb la relaxacio
monetaria. Tanmateix, els tipus a llarg termini es van mantenir elevats,
amb certa divergencia per regions. Als Estats Units, els tipus a llarg van
descendir per les expectatives de baixades de tipus oficials, mentre que
a Alemanya van augmentar en un context de més despesa fiscal.

Rendibilitat del deute public nord-america i alemany a 10 anys (%).
Font: Refinitiv.
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Al Japo, les rendibilitats van repuntar amb forca a causa de les
expectatives d’'una politica monetaria més restrictiva i de I'arribada d’'un
nou lideratge politic caracteritzat per una orientacio fiscal expansiva. A la
periféria europea, les primes de risc es van reduir gracies a les revisions
positives de les agencies de qualificacid, el bon exercici economic i
'aveng en el desplegament dels fons NGEU. Per la seva banda, la prima
de risc de Franga, malgrat la reduccio experimentada respecte al
tancament del 2024, es va mantenir en uns nivells elevats, davant la
important incertesa politica, el mal to dels seus comptes publics i les
accions negatives per part de les agéncies de rating.

El dolar va experimentar una forta depreciacié després del
“Liberation Day”, impulsada per una recalibracié d’expectatives sobre la
politica monetaria de la Fed i per la percepcidé de més risc politic als
Estats Units. Posteriorment, la divisa es va estabilitzar i va tancar I'any al
voltant d’1,17 dolars per euro. La lliura esterlina es va depreciar davant
I'euro, llastrada pel risc fiscal al Regne Unit.
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Al mercat de matéries primeres, el preu del Brent va recular prop del
20%, a causa d’un excés d’oferta global, malgrat repunts puntuals
vinculats a tensions geopolitiques. Els metalls preciosos es van
beneficiar de 'augment de I'aversid al risc: I'or va registrar la revaloracio
més elevada des del 1979, amb un aveng del 65% i nous maxims
historics, impulsat per compres de bancs centrals i per les preocupacions
fiscals internacionals.

Preu de I'or (dolars per unga).
Font: Refinitiv.
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Els diferencials corporatius van tancar I'any en nivells historicament
baixos tant en el segment high yield com en investment grade. Després
del “Liberation Day”, es van produir repunts significatius, perd el mercat
va recuperar rapidament el to positiu. Tanmateix, la fallida de dues
empreses del sector automobilistic amb finangament de private credit va
generar inquietud puntual sobre la salut del sector i les interconnexions
entre banca tradicional i financera no bancaria.

Als mercats emergents, les primes de risc es van reduir al llarg de
I'any gracies a un entorn d’inflacié continguda, economia resilient, divises
amb un exercici favorable i més diversificacio internacional de les
carteres fora del dolar. Tot i aixd, les primes si que es van veure
pressionades a l'alga puntualment, al voltant del “Liberation Day” o a
causa de qlestions relacionades amb els riscos fiscals al Brasil i la
incertesa politica a Turquia. Per part seva, les rendibilitats del deute
public domeéstic a llarg termini, en general, es van desplagar a la baixa al
llarg de 'any.
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Els mercats de criptoactius van viure un impuls notable a causa del
suport explicit de I'administracié nord-americana. Els ETFs de
criptoactius al comptat van registrar fortes entrades, i diverses empreses
del sector van sortir a borsa amb revaloracions molt significatives. El
bitcoin va assolir nous maxims temporals propers als 125.000 dolars
abans de corregir al novembre. La capitalitzacio total del mercat va
superar els 4 bilions de dodlars a I'octubre, el nivell més alt fins ara.
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2.2 Entorn del sector financer

Sector bancari

El 2025, el sector bancari global va estar marcat pels efectes derivats de
I'agenda desreguladora dels Estats Units i per la rellevancia creixent dels
riscos geopolitics. Des de l'inici del mandat presidencial, es van impulsar
mesures per reduir la mida i I'abast de les agéncies reguladores, cosa
que va incloure reestructuracions, acomiadaments i més influéncia
politica sobre organismes supervisors. Aquestes decisions van anar
acompanyades d’'una relaxacié normativa i d’incentius a la participacio
dels bancs en activitats amb criptoactius.

En I'ambit regulador, les autoritats dels Estats Units van presentar
propostes orientades a flexibilitzar el marc prudencial, amb I'objectiu
d’adaptar-lo a la mida, el model de negoci i el perfil de risc de cada
entitat. La implementacié de Basilea Il es va posposar fins al 2026.
Paral-lelament, es va emfatitzar la recerca d’un equilibri entre innovacio
financera i estabilitat, encara que el mercat va interpretar aquestes
mesures com un gir significatiu cap a la desregulacio.

En contrast, la Unié Europea va mantenir una posicié més prudent.
El supervisor unic va presentar un paquet de simplificacié reguladora,
pero sense desregular i garantint I'estabilitat financera i la solidesa del
sector bancari. Les propostes incloien ajustos en requeriments de capital
i mesures especifiques per a entitats petites, I'avaluacioé de les quals
s’integrara en l'informe del sector previst per al 2026.

La situacio del sector bancari europeu
va continuar millorant el 2025, amb els bancs
espanyols destacant en positiu.

El Regne Unit va mostrar més sintonia amb l'estratégia nord-
americana. Les Leeds Reforms van introduir una flexibilitzacié reguladora
rellevant, de manera que van endarrerir part de la implementacié de
Basilea Il fins al 2028 i van promoure incentius per canalitzar estalvi
minorista cap als mercats financers. Aquestes mesures es van justificar
com a necessaries per enfortir la competitivitat del sector financer
britanic.

La supervisié europea va incorporar de manera explicita els riscos
geopolitics. L'exercici d’estrés del 2025 va incloure un escenari advers
caracteritzat per tensions geopolitiques, que interrompien el comerg,
reduien el creixement economic i afectaven el sector bancari. A més, es
va anunciar un exercici tematic per al 2026 centrat en riscos geopolitics
dins del procés ICAAP. Els supervisors també van sol-licitar als bancs
incrementar provisions davant d’un possible deteriorament derivat de la
nova onada aranzelaria.

El sector bancari europeu i espanyol va mostrar resiliéncia malgrat
I'entorn desafiador. Els bancs espanyols van destacar per la seva
rendibilitat, eficieéncia i qualitat del credit, tot i que van continuar
presentant ratios de capital CET1 per sota de la mitjana europea. No
obstant aix0, la resta de métriques de solvéncia i I'evolucioé positiva del
negoci van donar suport a la seva posicié comparativa.
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A la part final de I'any es va registrar un nou episodi de preocupacio
pels bancs regionals dels Estats Units, després que diversos afloressin
exposicié a dues empreses relacionades amb el sector de I'automocié
que havien fet fallida i que estaven involucrades en casos de frau,
Tricolor i First Brands. Les dues empreses, a més, tenien vincles amb el
credit privat, cosa que va fer aflorar intranquil-litat sobre les
interconnexions entre el sector bancari i el sector financer no bancari.
Aixi mateix, grans bancs també van publicar exposicié a aquestes
empreses que havien fet fallida.

Al llarg de 'any, es van intensificar els processos de consolidacié
bancaria als Estats Units i Europa. A ltalia diversos intents d’adquisicio
van estar condicionats per la complexitat de I'estructura accionarial i per
la intervencid del govern en operacions estratégiques. A Portugal i Grécia
es van produir adquisicions rellevants per part d’entitats internacionals,
mentre que a Alemanya van continuar avangant els moviments
corporatius al voltant de bancs sistémics, encara que sense resolucions
definitives.

En paral-lel, alguns paisos van introduir noves mesures fiscals
aplicables al sector. Italia va revisar el tractament dels credits fiscals
utilitzats pels bancs, mentre que al Regne Unit es va debatre un augment
dels impostos aplicats al sector, tot i que finalment no va ser inclos al
pressupost del pais.

Estabilitat financera i politica
macroprudencial

El 2025, els riscos per a I'estabilitat financera van augmentar de manera
significativa en un context marcat per la incertesa geopolitica, les
tensions comercials i I'elevada volatilitat dels mercats. Entre els principals
focus de risc es van identificar la possibilitat d’ajustos desordenats en els
preus dels actius, el potencial deteriorament del crédit en sectors
exposats a tensions geopolitiques, 'augment de la volatilitat en els
mercats de deute sobira i la fragilitat del sector financer no bancari,
especialment en 'ambit del crédit privat. També es va subratllar la
necessitat de monitorar nous riscos emergents, com els vinculats als
criptoactius, les stablecoins en dolars i I'increment de ciberatacs i
informacio falsa.

El sector financer no bancari, i en particular el mercat de private
credit, va atreure especial preocupacio durant 'any. Alguns episodis
d’estrés i la fallida de diverses empreses amb finangament complex van
posar de manifest les vulnerabilitats del sector, aixi com els riscos de
contagi cap a la banca. En resposta, el Banc d’Anglaterra va anunciar la
realitzaci6 del primer exercici d’estrés que incloura bancs,
asseguradores, fons de crédit privat i altres institucions no bancaries,
amb resultats previstos per al 2026.

A Europa, la politica macroprudencial va mantenir un to restrictiu. El
Banc d’Espanya va elevar el coixi de capital contraciclic del 0,5% a I'1%,
aplicable des de I'octubre del 2026. Segons la institucié, els coixins
voluntaris de capital de les entitats espanyoles permeten absorbir
folgadament aquesta pujada sense comprometre la capacitat de
finangament. Aixi mateix, es va avancgar en la preparacié de mesures
basades en el prestatari (borrower-based measures), seguint la
tendéncia de la resta de paisos de la zona euro.
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Unid de l'estalvi i la inversid (SIU)

El 2025, la Comissio Europea va presentar la unié de I'estalvi i la inversio
(SIU), una estratégia destinada a impulsar la integracio financera dins de
la Unié Europea i a reforgar tant la unié bancaria com la unié dels
mercats de capitals. El principal objectiu de la SIU és canalitzar I'estalvi
europeu cap a inversions productives capaces de finangar els grans
reptes estructurals del continent, com la transicié climatica, la
transformacio tecnologica i les necessitats derivades d’un entorn
geopolitic més exigent. Segons l'informe Letta, la Unié Europea
necessitara entre 750.000 i 800.000 milions d’euros anuals fins al 2030
per finangar aquestes prioritats.

Al llarg de 'any, es van presentar diverses iniciatives per augmentar
la participacio dels inversors minoristes en els mercats de capitals,
rellangar el mercat de titulitzacions i donar suport al paper dels inversors
institucionals en el finangament de 'economia europea. Entre elles van
destacar la creacié d’'un compte d’estalvi amb incentius fiscals, el
llangament d’'una nova etiqueta per a productes financers centrats en
inversions europees i la reduccio de les ponderacions per risc aplicades
a determinades exposicions de renda variable dels bancs.

La SIU també preveu atorgar més poders a I'Autoritat Europea del
Mercat de Valors (ESMA) per supervisar entitats significatives que
operen en els mercats i la transformacié de determinades directives en
reglaments per simplificar la regulaci6 i reduir la fragmentacié. Tant el
Banc Central Europeu com diversos governs nacionals van donar suport
publicament a aquesta agenda, destacant la necessitat d’'una integracié
financera més gran per garantir 'autonomia estratégica d’Europa i la
seva competitivitat global.

Reptes per al sector bancari

El 2025, el sector bancari es va enfrontar a un canvi rellevant en 'agenda
de sostenibilitat, condicionat per la retirada dels Estats Units dels
principals acords climatics i per la desvinculacié dels seus supervisors de
la Network of Central Banks and Supervisors for Greening the Financial
System (NGFS). Aquest gir va provocar un efecte domino en bancs i
gestores d’actius d’altres jurisdiccions, debilitant aliances climatiques
globals com la Net-Zero Banking Alliance, que es va acabar transformant
en un marc no vinculant de recomanacions.

La desregulacio climatica nord-americana va accelerar a Europa la
revisié del marc ASG, impulsant la proposta Omnibus |, orientada a
simplificar les obligacions d’informacié de les empreses, especialment
per a pimes. Tot i que aquest canvi volia reduir carregues administratives,
diverses associacions bancaries van assenyalar que la menor
disponibilitat de dades podria dificultar I'analisi de riscos i elevar els
costos.

Durant I'any es va observar un augment del fenomen conegut com a
greenhushing, pel qual algunes empreses van optar per ometre
referéncies explicites a la sostenibilitat en les comunicacions per reduir
riscos reputacionals i de litigiositat, malgrat mantenir iniciatives alineades
amb la transici6 climatica.

Els supervisors globals, incloent-hi el BCE, van avancgar en el
desenvolupament de marcs per integrar els riscos climatics en
valoracions d’actius financers. El BCE va anunciar la introduccié d’un
factor climatic a partir del 2026, que reduira el valor reconegut d’actius
emesos per companyies intensives en carboni quan s’utilitzin com a
col-lateral en operacions de liquiditat.
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La digitalitzacié va continuar accelerant-se, especialment al voltant
de la tokenitzacid, els criptoactius i la intel-ligéncia artificial. Als Estats
Units, ’Administracié va promoure un marc regulador favorable al
desenvolupament de mercats de criptoactius, incloent-hi I'aprovacié de la
“Genius Act” per regular les stablecoins, a més de la relaxacio
supervisora i la retirada de restriccions prévies. Aquestes iniciatives es
van plantejar com una estratégia per preservar 'hegemonia del dolar
com a divisa de reserva al sistema financer digital, en un context en qué
s’havia descartat I'emissio d’una divisa digital per part de la Reserva
Federal. Tot plegat va suposar un canvi molt significatiu de tendéncia
respecte als mercats de criptomonedes, amb un enfocament molt més
favorable i facilitador cap a aquestes activitats.

A Europa, en I'ambit regulador de la digitalitzacié, la implementacio
gradual de MiCA va avangar, encara que alguns paisos van ampliar els
periodes transitoris. El fort creixement de les stablecoins en dolars i el
seu potencial Us estés en pagaments dins de la UE van generar debat
sobre la necessitat de revisar certs elements de MiCA per mitigar riscos
per a I'estabilitat financera. La Junta Europea de Risc Sistémic va
advertir de la possible exposicio sistémica derivada de stablecoins
emeses conjuntament per entitats europees i extracomunitaries.

Els avencos cap a divises digitals de bancs centrals van seguir el
seu curs. El projecte d’euro digital va completar la fase de preparacio, de
cara a un marc regulador el 2026, proves pilot el 2027 i potencial emissio
el 2029. En paral-lel, es va estudiar una infraestructura complementaria
basada en la interconnexié de sistemes de pagaments instantanis
(landing zone). Per la seva banda, la Xina també va mostrar una mica
més d’obertura respecte a les stablecoins i podria aprofitar 'impuls
regulador de Hong Kong a les stablecoins i a altres iniciatives d’actius
digitals per adoptar un enfocament una mica més flexible davant
I'amenacga que representa el potencial auge de les stablecoins en dolars.
El Regne Unit va continuar treballant en una potencial lliura digital, pero
amb més lentitud i més dubtes sobre si aquest projecte acabara sent
necessari. Els Estats Units van iniciar els tramits d’una llei per prohibir el
dolar digital, responent a una ordre executiva de Trump que prohibia a la
Fed emetre’l.

Finalment, es van intensificar les iniciatives per aconseguir la
interoperabilitat entre divises digitals i dipdsits tokenitzats, destacant el
projecte Agora del BIS i projectes similars promoguts per paisos BRICS
(Brasil, Russia, india i Xina). Aquests avencos reflecteixen la transicio
cap a un sistema financer més digital, interconnectat i amb nous models
de risc que els bancs hauran d’integrar a les seves estratégies futures.
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2.3 Visio 2026

El 2026 s’espera més materialitzacié dels efectes derivats de 'agenda
economica de I'’Administracio Trump. Aixod no obstant, aquests impactes
no haurien de generar disrupcions economiques o financeres de caracter
greu. El creixement mundial tendira a mostrar un comportament més
equilibrat, amb una Uni6 Europea i la Xina capaces d’activar palanques
internes que impulsin la demanda doméstica i compensin bona part dels
efectes de la politica economica dels Estats Units. Per part seva, el
creixement dels Estats Units es moderara com a consequéncia de la
imposicié d’aranzels i de les restriccions migratories. A Méxic, I'activitat
econdmica es podria recuperar gradualment després de la renegociacio
amb éxit del tractat comercial T-MEC.

En 'ambit geopolitic, es preveu que els conflictes actuals
persisteixin, perd sense escalar ni generar consequiéncies econdomiques
de gran abast. A Ucraina, el conflicte seguiria sense una resolucio
definitiva, encara que sense un augment de la pressio russa sobre
I'OTAN. Al Proxim Orient, la confrontacié entre Israel i I'lran no s’hauria
de traduir en interrupcions rellevants en els fluxos de petroli i gas. En
materia comercial, el nivell d’aranzels imposat pels Estats Units seria
assumible per a la resta de paisos, que en podrien absorbir els efectes,
si bé no es preveu un equilibri estable i durador en les relacions
comercials internacionals.

Pel que fa a la inflacio, s’estima que la inflacié general es mantingui
propera als objectius dels bancs centrals, excepte en el cas dels Estats
Units, en qué es podria situar en nivells una mica més elevats a curt
termini. Després del xoc aranzelari, la inflacié es podria mantenir al
voltant del 2% a la zona euro, afavorida per la fortalesa de I'euro i
I'absencia de mesures de represalia. En general, la inflacié seguira
mostrant un comportament volatil i erratic a causa de diversos xocs
d’oferta (aranzels, reconfiguracioé de cadenes de produccid, desviament
de fluxos comercials, tensions geopolitiques i fendomens climatics
adversos).

Tot i que la quiestid comercial sera una de les fonts d’incertesa
principals, és previsible que I'atencié també se centri en 'ambit fiscal. En
aquest sentit, els Estats Units representen un focus de preocupacio
degut al deteriorament dels seus comptes publics i a 'aprovacié d’un nou
paquet d’estimul fiscal. A Europa, els riscos fiscals continuaran
concentrant-se al Regne Unit, Franca i Italia, en un context en qué els
mercats hauran d’absorbir la major oferta de deute public associat al gir
fiscal a Alemanya.

Respecte a la politica monetaria, el més probable és que els bancs
centrals mantinguin els tipus d’interés en nivells propers a la neutralitat.
Als Estats Units, s’anticipa que la Reserva Federal conservara la seva
independéncia malgrat la pressio politica i el relleu de Powell previst per
al 2026. Aquest escenari, unit a les tensions inflacionistes derivades del
conflicte aranzelari, limitara el marge per a les retallades de tipus. A
Europa, el BCE mantindria el tipus de diposit en els nivells actuals durant
diversos anys, en un context de desacceleracié de I'activitat per
'increment aranzelari, I'apreciacié de I'euro i I'excés de capacitat
productiva a la Xina.

Als mercats financers, es preveu que les rendibilitats del deute
public a llarg termini es mantinguin en nivells relativament elevats,
impulsades per una major prima a termini vinculada a la volatilitat de
creixement i inflacié i per les elevades necessitats de finangcament dels
sobirans. Les primes de risc del deute periféric europeu es mantindrien
contingudes i alineades amb les seves qualificacions crediticies. En el
mercat de divises, s’anticipa una depreciacié del dolar respecte de I'euro,
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en linia amb I'evolucio dels diferencials de tipus a curt termini i amb una
prima d’'incertesa més elevada associada a la politica econdmica nord-
americana.

A Espanya, el creixement econdomic estara sustentat per la dinamica
poblacional, els fons NGEU i uns tipus d’interés reduits. El pais es troba
en una posicié comparativament favorable dins del context global: (i) les
seves limitades relacions comercials amb els Estats Units redueixen la
sensibilitat als aranzels; (ii) Espanya no se situa entre els paisos més
exposats a riscos fiscals, i (iii) la solida posicié financera de families i
empreses actua com a element de proteccié davant de tensions
potencials. Aixi, 'economia mantindria un creixement superior al de la
zona euro i s’aproparia progressivament a taxes més compatibles amb el
seu potencial.

En I'entorn financer, el sector bancari mostra robustesa i resiliéncia.
La guerra comercial tindria un impacte limitat sobre la morositat dels
sectors representats en el balang. A la Unié Europea, els bancs parteixen
d’'una posici6 solida, que previsiblement s’allargara gracies al
manteniment de nivells elevats de rendibilitat i capital. En 'ambit
regulador, s’espera I'entrada en vigor de noves fases de Basilea I
segons el calendari previst, mentre que els avengos en la integracié
europea es concentraran en les iniciatives vinculades a la unié de
I'estalvi i la inversio.
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