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El nostre entorn

2021, I'exercici de la recuperacio
economica
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Entorn economicofinancer

2021, I'exercici de la recuperacié economica

Després de I'esclat de la crisi sanitaria de la
COVID-19, amb un ampli impacte en termes
socioeconomics, 'any 2021 es recordara com el

de la gran recuperacio economica. Malgrat els
vaivens que la mateixa pandemia ha infligit al
conjunt de la societat a través de diverses “onades”
de contagis massius, que s’han pogut gestionar
millor que el 2020, la disponibilitat de vacunes i els
conseglients plans de vacunacio massius arreu del
mon han permeés una reobertura economica i certa
normalitzacio, que, en el pla estrictament economic,
s'ha traduit en fortes taxes de creixement.

Aixi, segons estimacions del mateix FMI,
actualitzades el gener de 2022, s'espera una alca
del producte interior brut (PIB) global del 5,9 % per
al 2021, per després continuar amb un creixement
del 4,4 % el 2022. En aquest sentit, podem afirmar
que totes les economies principals tanquen aquest
2021 amb numeros verds, destacant especialment
les economies emergents enfront de les
desenvolupades, i més concretament la Xina i I''india
amb sengles creixements del 8,1 % i del

2.0 %, respectivament.

En el cas dels Estats Units, s'estima que
'economia nord-americana acabi creixent un

5,6 % el 2021. El suport de la politica monetaria,
aixi com el suport fiscal durant bona part de
I'exercici, han estat fonamentals per consolidar
el creixement de la primera economia mundial.
Aixi mateix, aixo ha possibilitat una recuperacio

notable del mercat laboral, el comportament

del
de
pat

qual ha superat ampliament els pronostics
normalitzacié i ha suposat una ruptura dels
rons historics de comportament posteriors a I'inici de l'any.

crisis economiques.

Per

presenti un creixement del 5,2 % el 2021.

Les
de |

Alemanya ha anat més enrere (+2,7 %) que la resta

pel

sector automobilistic ha patit en excés I'escassetat
de semiconductors. Amb tot, en general, els paisos
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amb els successius impactes sanitaris de la
COVID-19, i aixd ha minvat el creixement i la seva
continuitat durant el periode d’allo que es predeia a

’economia espanyola ha aconseguit mantenir el

la seva banda, s'estima que la zona euro

mentat rendiment agregat ha tingut el suport
es principals economies de la regi6, on potser

to economic i s'espera que finalitzi el 2021 amb
un creixement del 4,9 %. Malgrat la dependéncia
elevada del sector serveis, una base comparable
favorable del molt complicat exercici previ, aixi
com la proteccié dels esquemes temporals

seu perfil industrial més gran, i particularment el d'ocupacié, han permeés que el saldo resultant

bloc comunitari s’han mostrat menys permissius reconstruccid EU Next Generation.

sigui moderadament satisfactori, tot aixo en
espera d’'un desplegament més intens dels fons de
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Evolucio del producte interior brut el 2021

Font: Fons Monetari Internacional, gener 2022
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Dificultats en les cadenes de
subministrament... i aparicié de
la inflacio

Lesclat de la pandémia per la COVID-19 el 2020
va disparar els nivells d’estalvi familiar en els paisos
desenvolupats gracies, principalment, als esquemes
de proteccio d'ocupacio implementats, aixi com

a les decidides politiques fiscals expansives. Una
vegada que els episodis més complicats de la

crisi sanitaria van quedar enrere, juntament amb

el desplegament dels programes de vacunacio i
amb un enfocament més permissiu de la gestio
pandémica, la demanda embassada després dels
periodes de confinament va comencar a impactar
positivament i, fins a cert punt, abruptament sobre
les economies. L'esmentat comportament va ser
simultani en el temps amb un nivell d'inventaris
agregat per sota de les mitjanes historiques i una
capacitat de fabricacié (oferta) encara debilitada.

En definitiva, la combinacio perfecta per
observar les primeres tensions inflacionistes,

un comportament esperat i desitjat pels bancs
centrals després d’anys de politiques monetaries
altament acomodaticies, pero que es produien
en un moment d'encara fragilitat economica i no
precisament, encara que suportats, per les seves
politiques de tipus interés baixos i programes
d'estimul de la massa monetaria.

Aixi, el comportament dels preus inicialment
s’ha argumentat des del costat de I'oferta per
la continuitat en les disrupcions de les cadenes
de subministraments i les tensions logistiques i
dificultats en l'activitat portuaria. D'una banda,
I'oferta de béns finals i intermedis ha estat
limitada per la disponibilitat més baixa d'un bé
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avui dia essencial com sén els semiconductors,
critics en una economia global tan digitalitzada.
Aquest fet es deriva d'una demanda notablement
superior a la capacitat de fabricacié en el sud-est
asiatic, que és on es concentra gran part de la
produccié i on I'impacte de la COVID-19 i una
resposta governamental més estricta en termes
de control sanitari han amplificat la problematica.

Paral-lelament, la disponibilitat més baixa de vaixells
de transport maritim, després d’anys d'infrainversio,

i noves normatives mediambientals han coincidit
en el temps amb un fort repunt dels combustibles,
fet que, al seu torn, s’ha traduit en menys transit
del desitjat i a un cost significativament superior

a l'esperat. Si a tot aixo, a més, hi afegim la falta
d'operaris en les principals terminals logistiques,
tant per COVID-19 com per reclamacions d’indole

laboral, es produeix una “tempesta perfecta” perqué

els preus es tensin.

No obstant aixo, la inflacié ha despuntat de
forma més acusada durant la segona part de
2021, d’'acord amb els estudis del Fons Monetari
Internacional i amb algunes divergencies
geografiques, fonamentalment per la forta alca
dels preus de I'energia especialment i dels preus
dels aliments. En el primer dels casos, els preus
dels combustibles fossils han estat els principals
detonadors, amb el preu del cru en qualitat Brent
revalorant-se un +50,1 % el 2021, mentre que el
gas natural Henry Hub ho ha fet en un +46,9 %.
Aquest comportament s'explica, d'una banda, per
la gestio “centralitzada” de 'oferta disponible per
part dels paisos productors, encara que també cal
reconeixer la disminucié natural i les taxes més
baixes de reemplacament després d'anys d'una
molt escassa inversié en exploracié i produccio.
Justament, aquest Ultim fet es contextualitza en
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un entorn on la decidida aposta governamental
per la transicio energetica cap a una economia
més verda ha reduit 'apetencia per la inversié en
nova oferta procedent de combustibles fossils,
precisament necessaria per aconseguir I'esmentat
transit i, al seu torn, permetre la convergencia en
termes d'estandards economics dels paisos en vies
de desenvolupament amb el mén desenvolupat.
Respecte als preus dels aliments, la forta alca

dels preus de les materies primeres agricoles més
essencials s’ha traduit en un increment del 28,2 %
de I''ndex de preus dels aliments de I'Organitzacio
de les Nacions Unides per a I'Alimentacio i
I'Agricultura (FAO). Aquestes carregues recauen
més fortament sobre els residents de paisos
emergents i d'ingressos baixos, on els aliments
solen representar entre un terc i la meitat de la
despesa dels consumidors, mentre que aquesta
participacio és més baixa en les economies
avancades, com, per exemple, Estats Units, on els
aliments representen menys d’'una setena part del
cistell de consum de les llars.

Amb tot, és probable que la inflacid es mantingui
elevada el 2022. Segons el Fons Monetari
Internacional, els guanys de preus aquest any faran
una mitjana del 3,9 % en les economies avancades

i del 5,9 % en les economies de mercats emergents
i en desenvolupament, abans de disminuir el proper

any.
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Estats Units - Vaixells pendents
d’amarrament a Los Angeles i Long Beach

Font: BCA Research, marine Exchange Southern California

Global. Preu per contenidor de 40 peus
(mida) en USD

Font: BCA Research, Drewry Shipping Consultants

Global. Mitjana de setmanes de
lliurament de xips

Font: Susquehanna Financial Group. Nov. 2021
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La politica fiscal i monetaria, suports de I'economia el 2021

'acci¢ decidida en el pla fiscal per part dels
Governs a l'inici de la pandemia el 2020 va tenir
la seva continuitat el 2021, i els vents de cua
favorables per les ajudes i la laxitud fiscal es van
deixar notar en el creixement economic. En el cas
dels Estats Untis, I'inici de 'Administracié Biden
el gener va permetre una continuitat en forma

de plans d'estimul que va impactar positivament
durant bona part de l'any, fins que els famosos
“xecs” d'estimul a les economies domestiques, aixi
com les férmules de proteccié de l'ocupacié, van
anar perdent forca després de I'estiu.

Des d'aleshores, 'anunci de nous programes
d'impuls no va tenir la mateixa efectivitat que els
plans precedents en trobar-se amb una seriosa
oposicio parlamentaria i legislativa que va retallar en
gran part els desitjos del president, d’alguna manera
per les dificultats en termes d’encaix pressupostari i
limits d’'endeutament.

En el cas europeu, l'inici del desplegament dels
primers fons del pla de reconstruccio EU Next
Generation no es comencaria a produir fins a la
tardor d’'una manera molt incipient i progressiva,
fet que, en part, s'explica per la seva carrega
burocratica més gran, aixi com pel seu enfocament

de més llarg termini, i en conjuncié amb els plans
multianuals pressupostaris del bloc comunitari.

Pel que fa a la politica monetaria, els tipus d'interés
baixos i els programes de compra de deute van
continuar sent la tonica generalitzada durant
bona part de I'any. Malgrat aix0, aquesta afirmacio
convé matisar-la separant les decisions dels

bancs centrals de paisos emergents de la resta.
Aixi, en aquelles economies més dependents del
preu de I'energia i on la inflacié va comencar a
impactar substancialment i prematurament, els
seus responsables de politica monetaria es van
veure practicament abocats a elevar els tipus de
referencia per contenir I'alca del preu de la cistell
de consum, circumstancia que es va visualitzar
perfectament en el cas, per exemple, de Brasil o
Russia.

Aixi, a escala global, el 2021 es van produir 13
retallades de tipus davant 113 alces, sent-ne

el gruix en paisos en vies de desenvolupament.
Respecte als seus homolegs en economies
avancades, seria el bloc anglosaxé (Estats Units,
Canada, Australia, Nova Zelanda i Regne Unit)
el més vocal pel que fa a la normalitzacié de

les politiques monetaries especialment durant

Pel que fa a la politica monetaria, els tipus d'interés baixos i
els programes de compra de deute van continuar sent la tonica
generalitzada durant bona part de l'any.
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I'tltim terc de I'any i una vegada que les tensions
inflacionistes, en part importades per factors
energetics i alimentaris, perd també fruit del
dinamisme de les seves economies i del bon
comportament del mercat laboral, van comencar
a consolidar-se i, en alguns casos, a despuntar per
sobre d'estandards raonablement assumibles en
termes historics.

D’aquesta manera, gairebé tots ells van comencar
per reequilibrar i anunciar I'acabament progressiu,
perod accelerat, dels seus programes de compra per
preparar, paral-lelament, el mercat per a futures
pujades de tipus d'interés a curt termini.

Per la seva banda, en el cas europeu, el BCE

va deixar els deures per a I'Ultim tram de l'any,
pressionat per unes dades d'inflacié persistentment
a l'alca que, malgrat la forta carrega de la pressio
energetica en general, també es traslladaven

a la inflacié subjacent. Aixi, la presidenta

Christine Lagarde va anunciar en la seva Ultima
compareixenca de desembre el pla de retirada dels
estimuls a través d’'una reduccié progressiva de la
compra de deute.

ANNEXOS
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Excel-lent rendiment dels actius de risc el 2021

Levolucié de la pandemia, amb els seus episodis
temporals de més o menys intensitat, també

ha marcat el rumb dels mercats financers el

2021, si bé el resultat final en termes generals

és notablement positiu. En el capitol de la renda
variable, els indexs borsaris principals han registrat
en la majoria dels casos rendibilitats positives de
doble digit. Aixi, 'S&P 500 nord-america es va
anotar un +26,89 % i I'Euro Stoxx 50 un +20,99 %,
mentre que en el cas nacional I''BEX 35 va sumar
un +7,93 %. Si bé la tonica positiva va dominar en
els mercats desenvolupats, els selectius dels paisos
emergents van tenir un comportament negatiu,
llastats especialment per la rellevancia i el pitjor
rendiment de la renda variable xinesa, de manera
que I'MSCI Emerging Markets va cedir un -4,59 %
en el comput anual.

Per la seva banda, en el cas de la renda fixa, convé
separar I'evolucié en els mercats del deute public i
de la renda fixa corporativa. En el primer dels casos,
I'alca dels tipus d'interés de les corbes sobiranes,
especialment notoria en els trams llargs de la corba,
va penalitzar la classe d'actiu, si bé els terminis més
curts van estar més protegits dels descensos. Aixi,
el bo del Tresor nord-america a 10 anys va tancar
l'exercici en I'1,51 % i va registrar una alca de 60
punts basics (p.b.) respecte a I'any anterior, mentre
que, a Europa, els homolegs alemany i espanyol van
finalitzar el periode en -0,18 % i 0,57 % en cada cas
i van registrar sengles alces de +39 p.b. i +52 p.b.
respectivament en termes interanuals. Per la seva
part, el credit corporatiu també es va encomanar,
quant a rendibilitat de I'actiu, de la penalitzacié

que va suposar la pujada de tipus, si bé en el

component estrictament de diferencial de credit
gairebé no va registrar canvis respecte al tancament
de 2020 tant per als bons de categoria inversio
com per a categoria especulativa. Justament,
aquests Ultims van tenir un millor comportament
relatiu en agregat enfront dels bons de més qualitat
crediticia mentre la seva sensibilitat al moviment

de tipus és estructuralment més baixa i a raons de
composicio sectorial, a causa del comportament
excellent de les emissions del sector energetic.

Finalment, és pertinent finalitzar la revisio anual
del rendiment per actius amb una mencié especial
per a les materies primeres, amb un comportament
extraordinari en els mercats financers el 2021.
Practicament, la totalitat de commodities van
registrar fortes revaloracions, si bé van destacar

les energetiques amb el Brent (+50,15 %) i el gas
natural (+46,91 %) al capdavant. Tot i que també
les agricoles van tenir alces molt rellevants, sent
especialment vistosos els casos del cafée (+76,30 %),
el cotd (+44,14 %) i el blat de moro (+22,57 %).
Amb tot, la nota discordant va provenir, en aquest
cas, dels metalls, perque el pal-ladi (-22,08 %),
l'argent (-11,59 %) i el plati ( 10,32 %) es van
quedar forca enrere en la categoria

evolucié de la pandéemia, amb
els seus episodis temporals de
mes 0 menys intensitat, també

ha marcat el rumb dels mercats
financers el 2021, si bé el resultat
final en termes generals és
notablement positiu.
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Entorn bancari

Entorn bancari europeu

LAutoritat Bancaria Europea (EBA per les seves Finalment, 'EBA es refereix a dues de les amb aquests estandards: prop del 20 % de les
sigles en anglés), en el seu exercici anual de tematiques que actualment susciten més interes col-locacions de deute bancari en els mercats
transparéncia del sistema financer europeu, en I'ambit bancari: la transformacio digital i la majoristes el formen instruments ASG.
ofereix informacié sobre les magnituds gestio de riscos ASG (ambientals, socials i de

financeres principals de 120 bancs a 25 paisos governanca). En relacié amb els riscos ASG,

de la Unié Europea (UE) i de I'Espai Economic s'observa que els bancs europeus estan sent

Europeu (EEE) al nivell maxim de consolidacio. molt actius en I'emissié de bons que compleixen

Destaquem les principals conclusions del seu informe de 2021:

PERFORMANCE

« L'enfortiment de les ratios de capital i liquiditat. El coeficient de capital de primer nivell,
CET1 “fully loaded”, s’'incrementa de mitjana a Europa fins al 15,5 % el juny de 2021, fet
que representa un increment de vuitanta punts basics respecte al mateix periode de I'any
anterior. La ratio de cobertura de liquiditat (LCR) continua en nivells molt folgats, entorn del i :
174,5 %, clarament per sobre del requeriment minim regulador (100 %). AT -. ' : | ; ‘EE;;::»:::.::“" i
Bona tonica de la rendibilitat, encara que es mantenen els reptes estructurals. La - ! i

rendibilitat sobre fons propis (ROE) va assolir un 7,4 % a Europa durant el segon trimestre 1 ) = lééfﬁéi:i:t"ii:iiuj
de 2021, set punts per sobre dels nivells de I'any anterior, quan els comptes de resultats i A ) 'mm :
anticipaven els deterioraments crediticis que podien emergir de la crisi de la COVID-19. El . At ¢ C8L 2  Non-Currant £ourTy |
creixement de la rendibilitat s’ha vist impulsat fonamentalment per la disminucié dels nivells :
de deteriorament creditici que s’havien anticipat el 2020 i, en menor grau, per l'aportacio del
resultat d'operacions financeres.

Les mesures fiscals i reguladores com a vector de prevencié en el deteriorament creditici.

Lassumpcio d’aquestes politiques ha permes mitigar els efectes adversos de la crisi de la

COVID 19 amb una ratio de morositat que registra un 2,3 % de mitjana europea, amb una

reduccio de setanta punts basics enfront dels nivells prepandemia. Avals publics, moratories

i carencies no només han contingut la probabilitat d’incérrer en impagaments, sind que han

facilitat una bona dinamica en la concessio de préstecs.

"BALANCE SHE

TEMENTY W " CASHFLOUW ST
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Quant a l'analisi d’estabilitat financera, cal esmentar els riscos per al sector financer europeu que

perceben tant la mateixa EBA en el seu Risk Assessment of the European Banking System com el Banc
Central Europeu en el seu Financial Stability Review. Com a missatge principal s'assenyala la relaxacio
que s'observa en els riscos a curt termini associats a la pandemia, mentre que persisteixen vulnerabilitats
estructurals que podrien afectar 'estabilitat financera:

a)

Tensionamient de les condicions
macroeconomiques i augment

de tipus d'interes. Les autoritats
microprudencials i macroprudencials
han d'estar preparades en cas

de deteriorament de I'outlook
economic, o en cas que les
pressions inflacionistes impliquin
forts increments de tipus d'interés.
Repunt significatiu de preus en
alguns actius financers i reals. Cal
destacar 'alca del preu de I'habitatge
en algunes zones geografiques.

c) Encara que la qualitat de 'actiu

ha millorat en termes generals,
s'adverteix la preocupacioé de
I'exposicié a determinats sectors
i/o a aquells més beneficiats de
les ajudes publiques (garanties i
moratories). Aquestes mesures de
suport fiscals i reguladores poden
implicar més dificultat per avaluar
la qualitat crediticia real dels
prestataris bancaris.

Risc energeétic i de la cadena de
subministrament.

e) Els bancs han comencat a integrar

qliestions ASG en la seva gestio
de riscos. Malgrat aixo, encara
s’ha de progressar en arees

com la recol-leccié de dades,
incorporacio en les estratégies de
negocis, governanca i avaluacié i
monitoratge de riscos ASG.
Advertiment sobre el fet que els
desafiaments estructurals en la
rendibilitat de la banca encara hi sén.
Laugment del risc operacional,
principalment en matéria de

/

ciberseguretat. La persistencia de
desafiaments derivats dels riscos
informatics i de ciberseguretat
requerira a les entitats prioritzar
la utilitzacio de sistemes de
proteccio que garanteixin

la seguretat en I'Gs de les
tecnologies de la informacio.
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Xifres del sector bancari espanyol el 2021 (entitats de diposit)

El volum de crédit OSR experimenta una variacio
negativa el 2021, amb una caiguda lleugera d'uns
1.524 milions d’'euros (-0,1 %) després del bon
comportament d'aquesta massa de balanc¢ durant
el 2020. En relacié amb la concessio de credit, el
creixement del sector habitatge (59.426 milions
d'euros de concessié acumulada el 2021, un
35,2 % més en termes interanuals) no va poder
compensar les caigudes en empreses (-12,6 %
en pimes i-19,5 % en grans empreses) durant

el 2021. El credit al consum ha mantingut una
tendéncia estable al tancament d’any (45.161
milions d’'euros de nova concessio el 2021).

En habitatges cal destacar el canvi del mix en la
nova concessio, amb un increment del 70 % en
les hipoteques a tipus fix (33.140 milions d’euros
d'import concedit al tancament de 2021) enfront
del retrocés del -0,3 % en les operacions a tipus
variable (14.920 milions d’euros totals concedits
el 2021). Les de tipus mixt arriben als 11.365
milions d’'euros durant el mateix periode, després
de registrar-s'hi un +19 % comparat amb la xifra
assolida el 2020.

Quant al deteriorament del crédit, cal destacar una
disminuci¢ del saldo de dubtosos del -4 %, fins

als 50.121 milions d’euros al tancament d’any, i

un descens de la taxa de mora en quinze punts
basics, fins a situar-se en un 4,30 %.

Respecte als recursos minoristes, cal explicar
el creixement dels diposits (+62.242 milions

d’euros, +4,9 % de variacié el 2021 respecte a
I'any anterior). Per partides, son els diposits a la
vista (+100.247 milions d’euros) els que omplen
aquesta parcel-la, ja que els diposits a termini
(-38.005 milions d’euros) continuen reflectint

una situacio en la qual no es paga pel passiu
tradicional a causa dels tipus d'interés en negatiu
dels trams curts de les corbes europees. En el cas
dels fons d'inversio, s'incrementa I'import en el
sector en un +14,5 % entre desembre de 2020 i
desembre de 2021 (+42.000 milions d'euros), fet
que reflecteix un bon comportament dels mercats
en el seu conjunt, d'una banda, i més de 20.000
subscripcions netes acumulades en aquest tipus
de productes de fora de balanc, de l'altra.
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Analitzant els resultats del negoci el 2021,
s'observa una contraccio lleu del 2,8 % en el marge
d'interessos del sector en comparacié amb I'any
anterior (22.300 milions d’euros el 2021 enfront
dels 23.000 el 2020). Si se separa la dada, la
disminucié dels ingressos financers obtinguts

en l'actiu productiu, derivada del cada vegada
tipus d'interés més baix en la nova concessio,

no compensa completament I'estalvi de costos
financers.

En relacié amb el marge brut, sobserva prou
estabilitat interanual en la partida de cobrament
de dividends, que ha aportat 9.500 milions d’euros
al compte de resultats el 2021 ( 2,8 % interanual).

ANNEXOS

Oct. 21 Variacié mensual YTD Variaci6 internanual
Sa.ldo Milions % Milions % Milions %
Mil. € de € de € de €
::t)ci)':gls ltistema) 1.345.145 29.120 2,2% 62.242 4,9% 62.242 4,9%
Diposits a la vista 1.264.594 32.672 2.7% 100.247 8,6& 100.247 8,6%
Diposits a termini 80.550 3.552 -4.2% 38.005 -32,1% 38.005 -32,1%
Credit OSR 1.173.421 4.045 -0,3% 1.524 -0,1% 1.524 -0,1%
del qual: Normal 1.124.060 3.777 -0,3% 1.340 0,1% 1.340 0,1%
del qual: Dubtos 49.361 269 -0,5% 2.863 -5,5% 2.863 -5,5%
Credit AP 81.491 3.137 -3,7% 4.294 5,6% 4.294 5,6%
Taxa de morositat 4.21% -1pb -24 pb -24 pb
per numerador -2pb -24 pb -24 pb
per denominador 1pb 1pb 1pb
LTD 87% -2,2 pp -4,4 pp -4,4 pp

Font: AFl a partir del BdE
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També s'observa una expansié en les comissions
netes, que tanquen 'any amb 13.900 milions d’euros
(+12,6 % vs. 2020). Quant al ROF (resultat de les
operacions financeres), observem caigudes del

33 %, i tanca el periode amb un guany total de
1.800 milions d'euros, provinent principalment de la
venda de carteres de renda fixa (la xifra del ROF el
2020 va ser de 2.100 milions d’euros).

Les despeses d’explotacié es presenten estables
durant el 2021 (25.700 milions d’euros vs.
25.300 milions d’euros durant el mateix periode
de 2020).
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En I'Ultima part del compte de resultats, cal
destacar una forta reduccié de les pérdues per
deteriorament, després de I'esforc realitzat durant el
2020 en materia de prevencié davant de possibles
deterioraments de la cartera crediticia en el marc
COVID (pérdues per deteriorament d’actius d’'uns
7.000 milions d’euros el 2021 enfront d'una xifra
que va assolir els 18.200 milions d'euros el 2020).
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El ROE assoleix nivells superiors als obtinguts
durant el periode prepandémia, principalment
per la reduccié dels deterioraments i pels resultats
extraordinaris positius dels processos de fusions.

EI ROE de 2021 va serde 6,7 % (vs. ROE de -1,5 %
el desembre de 2020 o de +6,5 % el desembre de
2019).

ANNEXOS
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Entorn regulador

Una vegada que el gruix de la nova regulacio
provocada per la necessitat d’ajustos derivats

de la crisi sanitaria de la COVID-19 ha estat
implementada, i de la qual no s’esperen nous
desenvolupaments, tret de canvis rellevants en la
situacio epidemiologica que aixi ho requereixin,
escenari per al 2022 segueix la seva tendencia
d’alt contingut regulador i supervisor en el
sector financer, impulsat des dels organismes

internacionals, especialment en 'ambit comunitari.

També com a conseqUeéencia de la crisi sanitaria,
s’ha desenvolupat en territori europeu, i
posteriorment legislat en territori nacional, tot el
paquet normatiu que ha de facilitar I'assignacié
del fons Next Generation EU, que és el fons de

5.
NOSALTRES

6. 7. 8. 9.

MODEL
COOPERATIU

EL NOSTRE
EQUIP

GOVERNANCA,
ETICAI

INTEGRITAT SOCIAL

recuperacio europeu destinat a financar projectes
relacionats amb la transformacio digital, la
reindustrialitzacio i el pacte verd per a la transicié
energetica. En aquest ambit, 'Entitat continuara
amb la seva implicacié en la distribucio i aplicacio
dels fons europeus de recuperacié economica en
els serveis financers oferts als seus socis i socies.

En paral-lel, 'agenda reguladora en el sector
financer segueix amb un alt grau de produccio
normativa, destacant com a grans eixos els
relacionats amb I'’Agenda per al Canvi Climatic,
amb un gran protagonisme en I'ambit de les
finances sostenibles, la lluita contra el ciberrisc i la
ciberdelingliéncia, i en conseqtencia la resiliencia
operativa digital de les entitats, la solvencia i
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la liquiditat. Aixd comporta actualitzacions de

les directives, reglaments i legislacio relacionats
amb els requeriments de capital, aixi com noves
iniciatives reguladores i supervisores en la lluita
contra el blanqueig de capitals i el financament del
terrorisme.

Tot aixo en un context de més digitalitzacié i
aparicié de noves tecnologies, amb el conseglient
nou desenvolupament de paquets normatius

de proteccié a l'inversor en entorns digitals, i
d’'ordenacié i regulacié dels criptoactius.

‘ 14.
ANNEXOS
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Perspectiva per a I'exercici 2022

Tot seguit, s'illustren i es desenvolupen els ambits d’actuacié en I'entorn
regulador que marcaran l'agenda per a I'exercici 2022. Govern

v corporatiu
.
Y /

Prevencio del
blanqueig

Ambits de la =

v regulacio i
Prevencno.del impactes en el Solvéncia i
blanqueig Grup el 2022 liquiditat

Cybersecurity

and safety Resolucio

Serveis de Proteccio al
pagament client
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A continuacié, es descriuen les questions principals que marcaran l'agenda regulatoria en aquells ambits

d'alt impacte identificats en el grafic anterior.

ASG: FINANCES SOSTENIBLES

Divulgacié

*  Una vegada publicada la taxonomia verda
(en materia mediambiental), les entitats
s’hauran de preparar per estar en condicions
d’informar a partir de 2023 de les activitats
elegibles i no elegibles, i a partir de 2024 de
les activitats alineades o no-alineades, segons
l'esmentada taxonomia.

e Reglament de Divulgacio (SFDR). Finalment,
es va publicar I'informe final sobre I'esborrany
de normes técniques de regulacié (RTS per
les seves sigles angleses), que desenvolupa el
reglament de divulgacio sobre la informacié
precontractual i periodica dels productes
sostenibles que contribueixin a objectius
mediambientals. Les esmentades normes
técniques s'aplicaran a partir de 2023,

i durant el 2022 les entitats hauran de
preparar-se per a la seva divulgacio.

Expectatives supervisores

e Els organismes supervisors inclouen, dins de
les seves expectatives, aquelles qliestions
relacionades amb la gestio de riscos climatics,
la seva governanca, el mesurament de la
seva materialitat, aixi com la seva integracié
en 'estratégia i el model de negoci de les
entitats.

Integracié dels factors ASG en les preferéncies

dels inversors

e Enel procés d'avaluacio de la idoneitat de
les inversions, i després d’'una modificacio
de la Directiva de MiFID II, les entitats
hauran d’avaluar les preferéncies en materia
de sostenibilitat de les seves inversions a
banda de la resta de factors (coneixements
i experiencia, situacioé financera, objectius
d'inversio i horitzd temporal). En
consequliéncia, les entitats hauran d'adaptar
les seves recomanacions o carteres al resultat
de 'esmentada avaluacio.

CYBERSECURITY AND SAFETY-RESILIENCIA
OPERATIVA DIGITAL

La proposta de Reglament per a la resiliencia
operativa digital del sector financer forma part del
paquet de mesures per a finances digitals de la
Unié Europea, que pretenen fomentar i potenciar
les finances digitals mitjancant la mitigacié

dels riscos derivats de I's de les TIC, fet que
permetra la innovacio i competéncia. Estableix
un marc normatiu comu i unificat, un alineament
normatiu que aglutina, en part, diferents

normes i regulacions ja existents, amb la finalitat
d’aconseguir una harmonitzacio regulatoria en el
conjunt de la Unid Europea des del punt de vista
dels riscos de les TIC.
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PROTECCIO AL CLIENT

D’acord amb I'ambit anterior, i per reforcar la
proteccio al client en les creixents transaccions
i operatives digitals, s’ha publicat un paquet
regulador denominat Quick Fix que modifica,
en part, la Directiva MiFID Il amb la finalitat
que bona part de la informacié que s’ha de
subministrar a l'inversor es faci per defecte en
suport digital.

Addicionalment, cal destacar la previsible
publicacié al llarg de 2022 de les noves guies
en format consulta sobre avaluacio de la
conveniencia (emeses tant per la CNMV com
per ESMA) amb la finalitat de reforcar I'analisi
dels coneixements i experiencia inversora en
processos de prestacio de serveis d'inversid
diferents de I'assessorament i de la gestio
discrecional de carteres.

Finalment, cal destacar que, en la mateixa linia
d'allo que s’ha indicat en l'apartat de finances
sostenibles, ESMA ha emés en format consulta
una actualitzacié de les directrius sobre avaluacio
de la idoneitat (en els ambits d'assessorament i
gestio discrecional de carteres) amb la finalitat de
donar pautes i criteris per integrar les preferencies
de sostenibilitat dels inversors en I'esmentada
avaluacio.

ANNEXOS
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SOLVENCIA, LIQUIDITAT | RESOLUCIO

Basilea IV

Després de la pausa per les necessitats
d’adaptacio a la crisi sanitaria provocada per

la COVID 19, es repren el full de ruta per a la
implementacio del paquet regulador de Basilea

IV. Per a aixo s’han emes propostes de nova
regulacio per actualitzar la Directiva i el Reglament
de Requeriments de Capital (CRDé6 i CRR3,
respectivament), que suposaran canvis en les
ponderacions dels actius ponderats per risc i en el
consum de capital per risc operacional.

Canvis en requeriments per risc de tipus d’interés
Les modificacions plantejades en els requeriments
per risc de tipus d'interés implicarien incloure els
canvis de valoracié en la cartera de les inversions
disponibles per a la venda, en els escenaris del
marge d’interes i, per diferencials de credit, en la
renda fixa.

Directrius sobre concessié i seguiment del crédit
'Autoritat Bancaria Europea ha publicat directrius
per a la concessio i el seguiment de la inversié
crediticia. L'aplicacié de les directrius als credits
existents que requereixin renegociacié o canvis
contractuals sera efectiva el juny de 2022, i hi
haura certa flexibilitat en la seva implementacié
pel que fa al seguiment del credit fins al juny de
2024.

Govern corporatiu

En I'ambit de remuneracions s'han actualitzat les
definicions de les persones considerades com

a prenedors de risc, i que inclou, entre altres
questions, quan es podra exonerar de I'obligacio
de remissi¢ i del pagament en instruments
financers.

Addicionalment, s’han actualitzat les guies

per a l'avaluacié de la idoneitat dels membres
d'organs de govern i personal clau amb la finalitat
d'incorporar questions de sostenibilitat, diversitat
de genere, aixi com el reforc del paper del Consell
en la prevencio del blanqueig de capitals i del
financament del terrorisme.

PREVENCIO DEL BLANQUEIG DE CAPITALS |
DEL FINANCAMENT DEL TERRORISME

El juliol de 2021, la Comissi¢ Europea va
presentar un ambicios paquet de propostes
legislatives per enfortir les normes de la UE
contra el blanqueig de capitals i el financament
del terrorisme (ALA/CFT). Lobjectiu és millorar

la deteccio de transaccions i activitats sospitoses
i tapar alguns forats utilitzats pels delingtients

per blanquejar guanys il-licits o financar activitats
terroristes a través del sistema financer. El paquet
es compon de quatre grans propostes legislatives:

¢ Lanova EU AML Authority (AMLA):

reacio de la nova autoritat de la UE que
transformara la supervisio dAML/CFT.
'objectiu principal és millorar la cooperacio
entre les unitats d'intelligéncia financera
(FIU). Sera l'autoritat central, aixi com la
coordinadora de les autoritats nacionals,
per garantir que el sector privat apliqui de
manera correcta i coherent les normes de la
UE.

*  Novaregulacié en AML/CFT: aquesta
nova regulacio contindra regles directament
aplicables, en concret a les arees de diligencia
deguda al soci/client i de titularitat real.
Aixi mateix, inclou I'establiment d'un limit
de 10.000 euros a tota la UE per realitzar
pagaments en efectiu.

e 6th Directive on AML/CFT: la sisena
Directiva (AMLD 6) substituira l'actual
Directiva 2015/849/UE, que conté
disposicions que es traslladaran a la
legislacié nacional, com ara les normes
sobre els supervisors nacionals i les unitats
d'intelligencia financera (FIU) en els estats
membres.

e Revisio de la Regulacié 2015/847/EU de
transferéncia de fons camb la finalitat de
poder realitzar una tracabilitat dels fons de
crypto-assets.

S'espera que aquest nou reglament es faci efectiu
a finals de 2025, ja que la nova AMLA (EU AML
Authority) es preveu que sigui operativa el 2026
(creacio de TAMLA el 2024, finalitzar la dotacié de
recursos el 2025 i en plena operativitat el 2026).



