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III. O ESCENARIO FINANCEIRO
II1.1. SITUACION MONETARIA E FINANCEIRA.

A situacion dos mercados financeiros e monetarios estivo marcada polas medidas
adoptadas para facer fronte a pandemia mundial declarada en marzo de 2020 pola Orga-
nizacion Mundial da Satde (OMS).

Adicionalmente, producironse outros episodios de incerteza, tanto de natureza eco-
nomica como politica, que se acumularon ao longo destes Ultimos meses, como son as
presions inflacionistas, o desabastecemento de componentes electronicos e outras mate-
rias primas, o encarecemento do transporte internacional, asf como as eleccions alemanas...

Nos mercados financeiros, as autoridades monetarias reaccionaron a crise do coro-
navirus adoptando un ton mais expansivo das slas politicas, debido a un afundimento das
perspectivas de crecemento econdmico global sen precedentes, asi como un descenso
das expectativas de inflacion e das rendibilidades da débeda soberana.

No ambito da Union Europea, o Banco Central Europeo mantivo o tipo de interese
de referencia da Eurozona no seu minimo historico do 0%, e ampliou as stas medidas
de estimulo co obxectivo de relaxar as condicions financeiras ante o impacto da crise do
Covid-19.

En 2021, dada a mellora da situacion econémica, é previsible nos proximos meses
que o BCE anuncie unha retirada de estimulos mediante a reduccion do programa de
compras de emerxencia (PEPP), ainda que a subida de tipos non é previsible nun prazo
tan corto de tempo.

II1.2.  TIPOS OFICIAIS DE REFERENCIA.

TIPOS DE XURO OFICIAIS
2021
2018 2019 2020
Marzo Xufio Setembro

Op. principais de financiamento 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Facilidade marxinal de crédito 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Facilidade de depésito -0,40 -0,43 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
Fondos Federales (EE UU) 2,50 1,75 0,25 0,25 0,25 0,25
Tipo de Xuro Oficial (Xap6n) -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10

(Datos correspondentes ao final do periodo considerado)
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A irrupcion do Covid- 19 na area do euro produciuse nun contexto de baixa inflacion
e amplo estimulo monetario, cos tipos de interese de referencia en mihimos historicos,
novas compras netas de activos baixo o programa APP, e un calendario establecido de
operacions de refinanciamento a prazo mais longo con obxectivo especifico, as denomi-
nadas “TLTRO-III".

A perturbacion econbmica xerada pola pandemia tivo como consecuencia un forte
endurecemento das condicions financeiras na area do euro. Para facer fronte a esta situa-
cion, o Consello de Gobermo do BCE introduciu en marzo de 2020 un paquete integral de
medidas que actuaron en dlas dimensions principais: a compra de activos e as operacions
de liquidez.

En relacion & compra de activos, o BCE aprobou en marzo de 2020 o lanzamento
dun Programa de Emerxencia (PEPP, polas slas siglas en inglés) para combater a pandemia
do coronavirus cun alcance de 0,75 billons de euros, ampliado en xuho ata os 1,35 billons
e en decembro ata os 1,85 billons. Este programa permitiu reducir significativamente o tipo
de interese da débeda soberana.

En relacion as operacions de liquidez, o BCE introduciu novas lifas de operacions de
refinanciamento a prazo mais longo (LTRO e PELTRO, polas slas siglas en inglés), que
tefien por obxectivo facilitar ao sector bancario o acceso ao financiamento.

Asi mesmo e co obxecto de que o sector bancario seguise proporcionando crédito
a economia real, o BCE modificou o programa TLTRO e relaxou as condicions do seu
marco de colateral. O BCE mediante este programa outorga aos bancos financiamento
en condicions especialmente vantaxosas, a condicion de que cumpran cuns obxectivos de
concesion de crédito a empresas e fogares.

En EEUU, a Reserva Federal recortou en dlas ocasions en marzo de 2020, o tipo
obxectivo dos fondos federais en 50 e 100 puntos basicos, respectivamente, ata situalo
nunha horquilla do 0%-0,25%, que se mantén en 2021.

Doutra banda, o Banco de Inglaterra tamén acordou no mes de marzo de 2020
reducir o tipo de intervencion do 0,75% ata o 0,10% (tipo vixente en 2021), e o Banco
de Xapbn non alterou o tipo de desconto desde marzo de 2016, manténdoo no -0,1%.

De cara ao futuro e se a situacion econémica o permite, non pode descartarse un
proceso de tapering (retirada de estimulos).
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Grdfico : | Evolucion dos tipos de Intervencion
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II1.3.  TIPOS DE XUROS INTERBANCARIOS.

Tipos de xuros na area do euro (Porcentaxes)

Periodo

Eonia

A un mes

A tres meses

A seis meses

Aun ano

2018

2019

2020
Mar.2021
Xuii.2021
Set.2021

-0,36
-0,39
-0,46
-0,48
-0,48
-0,48

-0,37
-0,40
-0,50
-0,56
-0,56
-0,56

-0,32
-0,36
-0,42
-0,54
-0,54
-0,54

-0,27
-0,30
-0,36
-0,52
-0,51
-0,52

-0,17
-0,22
-0,30
-0,50
-0,48
-0,49

Datos anuais: Tipos medios anuais. Datos trimestrais: Tipos fin de periodo

As decisions que foron adoptando tanto o Banco Central Europeo como a Reserva
Federal ao longo de 2020 e 2021 como consecuencia da crise sanitaria marcaron a evo-
lucidn dos tipos de xuro no mercado interbancario e as perspectivas cara os vindeiros

meses.
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Neste sentido e como pode apreciarse no grafico 2, a pandemia provocou unha sig-
nificativa subida dos tipos que tivo un marcado caracter temporal, dado que as decisions
monetarias permitiron reconducir a evolucion dos tipos incluso ata situalos por debaixo
da situacion prepandémica.

No mercado interbancario da zona euro, os tipos de xuro pecharon 2019 cunha li-
xeira tendencia a baixa, como consecuencia dos estimulos introducidos do Banco Central
Europeo, o que situaba os tipos do euribor a tres meses e a un ano, respectivamente, no
-0,383% e no -0,249% a 31 de decembro de 2019.

Ata mediados de marzo de 2020 continuou esta tendencia coa caida dos tipos en
todolos seus tramos de entre 8 e |2 puntos basicos, situandose o |2 de marzo o euribor
a 3 meses no -0,489% e o euribor a 12 meses no -0,368%.

O inicio da crise sanitaria marca un punto de inflexion coa evolucion dos tipos no
mercado interbancario. Deste xeito, a partir de mediados de marzo prodlcese un incre-
mento significativo dos tipos de aproximadamente 30 puntos basicos, situandose o 22 de
abril no -0,190% o euribor a 3 meses e no -0,053% o euribor a 12 meses.

Esta situacion revirtese a partir do mes de xuho, no que prodlcese un cambio de
tendencia, o que se traduciu nunha nova e mais profunda caida de tipos de xeito sostido,
derivada das medidas adoptadas para combater a pandemia, o que permite acadar mini-
mos historicos nas referencias mencionadas.

A 31 de decembro de 2020 os tipos do euribor a tres meses e a un ano, respectiva-
mente, situaronse no -0,545% e no -0,499%.

En 2021 destaca a estabilidade na evolucion dos tipos, sen alteracions significativas.
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Grafico 2: Evolucion euribor
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[IL.4. MERCADO DE DEBEDA PUBLICA.

Periodo Bono 10 anos Sl s

(puntos basicos)

Espafia Italia Alemaia Espafa -Alemaiia
2018 1,44 2,60 0,46 98
2019 0,68 1,94 -0,21 89
2020 0,40 1,15 -0,47 87
Mar.2021 0,34 0,67 -0,32 66
Xuii.2021 0,44 0,86 -0,20 65
Set.2021 0,36 0,73 -0,30 66

Datos anuais: Tipos medios anuais. Datos trimestrais: Tipos fin de periodo

Os primeiros meses de 2020 e ata a irrupcion en marzo da crise sanitaria, produciuse
unha caida de tipos que en Espafa superou os 20 puntos basicos, situandose a rendibili-
dade do bono a 10 anos no 0,248% a | | de marzo.

A incerteza acerca do impacto da crise provocou un incremento do coste da débeda
moi significativo, que en Espaha acadou o seu maximo o 22 de abril, cun tipo do |,15%. A
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partir de entonces e como consecuencia das medidas adoptadas para facer frente a crise,
prodlcese unha forte caida do coste de débeda ata acadar mihimos historicos.

En xaneiro de 2021 rexistrase un coste da débeda proximo ao 0% (0,02% a 4 de
xaneiro). A partir do entdn e ao longo do ano prodlcense variacions a alza e & baixa que
responden a episodios de incerteza e volatilidade, pero moito menos significativos que os
acontecidos en 2020.

Grdfico 3. Evolucion da prima de risco

En canto a prima de risco, en 2019 rexistrouse unha caida sostida da mesma que se
mantivo en 2020 ata o inicio da pandemia, no que se produxo un forte incremento da
prima de risco, dado o caracter de valor refuxio do bund.

Deste xeito, en apenas dous meses (entre o 2| de febrero e o 22 de abril), a prima
de risco incrementouse en 94 puntos basicos ata acadar os 160 pb, imputables exclusi-
vamente ao incremento de coste do bono espahol (a rendibilidade do bund mantivose
constante).

A partir de entonces prodlcese un retorno & normalidade preCovid, acadando en
novembro de 2020 niveis equivalentes aos do inicio de ano.

En 2021 non prodlcense oscilacions significativas da prima de risco, que en ningln
caso superan os |7 puntos basicos (dun minimo de 57 pb en febreiro a 74 pb en xullo).
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No resto dos soberanos cabe destacar o repunte da prima de risco do Reino Unido
tras o Brexit (incremento de 87 pb, dende 18 pb en xaneiro a 105 pb en setembro) e
Estados Unidos (incremento de 63 pb, dende 92 pb en xaneiro a 155 pb en setembro).

Grdfico 4: Evolucion da rendabilidade a dez anos

Evolucion rendibilidade débeda 10 anos
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III.5. MERCADOS BOLSISTAS.

indices de cotizacién bolsistas

Periodo IBEX 35 | Eurostoxx 50 | CAC 40 | DAX FTSE 100 Dow Jones Nikkei

2018 9.510,88 3.369,85 5.287,65 12.160,42 7.347,86 24.996,01 22.285,02

2019 9.213,88 3.458,65 5.502,98 12.216,09 7.305,65 26.556,06 21.779,97

2020 7.441,08 3.217,78 4.992,88 12.179,46 6.143,13 26.709,25 22.709,56
Mar.2021 8.580,00 3.919,21 6.067,23 15.008,34 6.713,63 32.981,55 29.178,80
Xuii.2021 8.821,20 4.064,30 6.507,83 15.531,04 7.037,47 34.502,51 28.791,53
Set.2021 8.796,30 4.048,08 6.520,01 15.260,69 7.086,42 33.843,92 29.452,66

Variacion anual en %

2018 -7,5 -3,3 2,2 -2,2 -0,3 13,9 9,9

2019 -3,1 2,6 4,1 0,5 -0,6 6,2 -2,3

2020 -19,2 -7,0 -9,3 -0,3 -15,9 0,6 4,3
Mar.2021 26,4 40,6 38,0 51,1 18,4 50,5 54,2
Xufi.2021 22,0 25,7 31,8 26,2 14,1 33,7 29,2
Set.2021 31,0 26,8 35,7 19,6 20,8 21,8 27,0

Datos anuais: Tipos medios anuais. Datos trimestrais: tipos fin de periodo
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En 2020 a crise sanitaria da Covid-19 provocou un impacto negativo, sen preceden-
tes recentes, e significativamente asimétrico nas principais economias avanzadas o que se
traduxo no comportamento dos mercados bolsistas.

Deste xeito, en Espafia, o IBEX retrocedeu un 19,2%, o indice EUROSTOXX 50
retrocedeu un 7% e no resto de prazas europeas tamén se rexistraron perdas significativas
en 2020.

No mesmo periodo, no mercado norteamericano, o indice DOV JONES, a pesar da
forte calda que rexistrou no mes de marzo, recuperou os valores prepandemia e rematou
0 ano en positivo.

En 2021, tras o proceso de vacunacion e os datos de crecemento econdbmico, se
esta a producir un forte crecemento de todolos indices, con variacions de dous dixitos en
todolos casos analizados. En particular, o IBEX rexistra unha variacion interanual dun 31%
en setembro.

Grafico 5: Mercados Bolsistas
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I11.6. MERCADOS DE DIVISAS.
Tipos de cambio do euro (medias do periodo)
Periodo Délar EEUU len xaponés
2018 1,181 130,41
2019 1,120 122,06
2020 1,141 121,78
Mar.2021 1,190 129,38
Xui.2021 1,205 132,63
Set.2021 1,177 129,66
% de apreciacion sobre un ano antes

2018 4,6 3,0

2019 -5,2 -6,4

2020 1,9 -0,2
Mar.2021 7,6 8,8
Xuii.2021 7,0 9,5
Set.2021 -0,2 4,1

No que respecta aos mercados de divisas, en 2020 a evolucion do tipo de cambio
euro/dolar veu determinado en gran medida polos recortes dos tipos de intervencion da
Reserva Federal, que provocaron una apreciacion do euro fronte ao dolar.

En 2021 o euro perdeu valor fronte o dblar debido a unha prevision dunha norma-
lizacion mais rapida da politica monetaria estadounidense. Deste xeito, entre xaneiro e
outubro prodlcese unha depreciacion dun 5,7%, cunha caida na cotizacion do dolar fronte
ao euro dende o |,23 doblares/euro ata o |,16 dolares/euro

A moneda (nica non rexistrou variacions tan significativas fronte a outras moedas
como o ién ou a libra esterlina.
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Grdfico 6.: Mercados de divisas
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Grdfico 7: Mercados de divisas
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