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III. O ESCENARIO FINANCEIRO
III.1. ENTORNO DE MERCADO

A reactivacion da econdémica mundial que se produciu co levantamento das restri-
cions trala crise sanitaria da covid, produciu un importante incremento da demanda a nivel
global que, xuntamente cos problemas de abastecemento derivados da escaseza de certas
subministracions e dos cuellos de botella na loxistica, propiciou a mediados de 2021 un
aumento da inflacion que, inicialmente, considerouse transitorio.

Porén, o tensionamento dos prezos intermacionais dos combustibles, da enerxia e
doutras materias primas foise incrementando co paso dos meses. Estes factores vironse
agravados coa invasion rusa de Ucraina, agudizando o incremento dos prezos enerxéticos
e non enerxéticos e elevando a inflacion a niveis nunca vistos a nivel global.

Neste contexto de elevadas e persistentes presions inflacionistas, os bancos centrais
de todo o mundo, agas algunha excepcion como o Banco de Xapon, foron reaccionado,
eliminando os estimulos que se estableceran durante a pandemia e virando a orientacion
das slas politicas monetarias.

A conxuncion de todos estes factores (elevada e persistente inflacion, problemas de
subministracions, conflito bélico en Ucraina, normalizacion das politicas monetarias...) foi

afectando negativamente & economia global, cunha baixa xeneralizada das expectativas
econdmicas.

Este complexo e incerto entorno xeopolitico e macroecondémico, como non podia
ser doutra maneira, trasladouse aos mercados financeiros que estan a operar nun esce-
nario de elevada volatilidade e deterioro xeneralizado do sentimento investidor o que se
traduce nunha fuxida dos investidores cara a activos considerados refuxio, caidas xenerali-
zadas nos mercados bolsistas e ascensos pronunciados dos tipos de xuro.
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Variacion Variacién
30.09.2022 2022 interanual
Tipos referencia BCE 1,25% 125 pb. 125 pb.
bancos centrais FED 3,25% 300 pb. 300 pb
Tipos xuro 3 Eurozona 1,2% 170 pb. 172 pb.
meses EE.UU. 3.8% 358 pb. 362 pb.
Tipos xuro 12 Eurozona 2,6% 303 pb. 304 pb.
meses EE.UU. 4,8% 424 pb. 454 pb.
Tipos débeda10  Alemaiia 21% 226 pb. 2230 pb.
anos EE.UU. 3,8% 226 pb. 229 pb.
Indices renda Euro 5toxx 50 3.318 -22,8% -17,8%
variable S&P 500 3.586 -24,8% “17,7%
Divisas EUR/USD 0,98 -13,9% -15,8%

II1.2. EVOLUCION RECENTE DOS MERCADOS FINANCEIROS.

O endurecemento da politica monetaria estase a traducir en fortes repuntes dos
tipos de xuros, tanto dos tipos monetarios como das rendibilidades da débeda soberana,
cunha tendencia que foise acelerando ao longo do ano na medida en que se fa confirmado
a intensidade e persistencia das presions inflacionistas.

Asi, desde principios do ano, no mercado estadounidense o tipo de xuro a 3 e 12
meses incrementouse en 358 e 424 puntos basicos, respectivamente, froito da agresivida-
de mostrada pola Reserva Federal no cambio de orientacion da sta politica.
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Tipos de xuros mercado interbancario: USD
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No caso da zona do euro, nese mesmo periodo, o Euribor a 3 meses incrementouse
en |70 puntos basicos e o Euribora |2 meses, que é o utilizado usualmente para a fixacion
das cotas dos créditos hipotecarios, en mais de 300 puntos basicos.

Tipos de xuro mercado interbancarios:Euribor

M
wn
i)

-0,56 -0,55 -0,53 0,49

Tmes Zmeses Gmeses Tano

De xeito similar, o endurecemento das condicions monetarias foron trasladandose
aos mercados de débeda, tanto na Eurozona como nos EEUU, premendo fortemente &
alza as rendibilidades da débeda soberana segundo se ian endurecendo as mensaxes por
parte dos bancos centrais.

Nos paises considerados “‘core”, o bono americano a 10 anos pechou o mes de
setembro no entormno do 3,8%, nivel non visto dende o ano 2008, e cunha curva de tipos
invertida, cotizando o seu bono a 2 anos no 4,2%.
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Curva de tipos débeda Estados Unidos
Setembro 2022

4,5 4732 4,24
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Pola sla banda, Alemaha pechou o mes de setembro co seu bono a 10 anos cotizan-
do no 2,1%, superando a barreira do 2% por primeira vez dende o ano 2013.

Curva de tipos débeda Alemana
Setembro 2022

A 74 104,

Polo que se refire aos paises periféricos, observouse tamén un forte movemento de
ampliacion das stas curvas de débeda. Asi, en Espaha a rendibilidade do seu bono a 10
anos pechou setembro no entorno do 3,3%, isto &, 273 puntos basicos por riba do seu
nivel de final de ano e 285 puntos basicos mais que fai un ano.

Porén o peor comportamento foi da débeda italiana, castigada pola crise do seu

goberno e as eleccions do mes de setembro. O seu bono a 10 anos terminou 0 mes no
4,5%.
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Curva de tipos débedaEspana

Setembro 2022
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Polo que se refire as primas de risco, tralo anuncio da finalizacion das compras netas
de débeda por parte do BCE, a pesar de que se mantén os reinvestimentos dos vence-
mentos, experimentaron importantes ampliacions en relacion cos niveis de finais de ano.

Porén, a presentacion da nova ferramenta antifragmentacion (TPI-“Transmission
protection Instrument”) que permitira ao BCE adquirir, baixo discrecionalidade do seu
Consello de Goberno, débeda soberana dos paises cuxas primas de risco aumenten de
forma non desexada ou desordenada, calmaron a presion sobre a débeda periférica, cuxas
primas se mantefen desde enton relativamente estables, agas a prima de risco italiana,
castigada polo acontecementos politicos antes comentados.

Primas de risco 10 anos
(puntos basicos)
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Por Ultimo, na seguinte grafica pode observarse a evolucion do bono a 10 anos de
Alemania, Italia e Espaha desde a entrada en funcionamento do Euro (I de xaneiro de
1999) e a prima de risco Espaha-Alemania:

Rentabilidade Bono 10 anos

— |talia e Espafia

Alemaiia Prima de risco Espafia Alemafia
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Pode ollarse como nos primeiros anos a aparicion do euro provocou a desaparicion
do risco pals e que todos os paises tivesen case 0 mesmo risco, situacidon que cambiou
totalmente a partir da crise financeira, cando a rentabilidade dos bonos de Espaia ou Italia
empezaron a crecer de forma moi importante, sobre todo no ano 2012, mentres a ren-

tabilidade do bono aleméan cafa de forma continuada (a prima de risco de Espaha chegou
ata os 5,5 puntos porcentuais).

En cambio, agora non se esta a replicar a mesma situacion os xuros de Espaia e Italia
estan crecendo de forma moi importante pero tamén os de Alemaha, de modo que a

prima de risco sitlase neste momento en 1,2 puntos, 0 mesmo nivel que o existente en
marzo de 2020 cando comezou a pandemia.

Nos mercados bolsistas, a aversion ao risco ante o contexto xeopolitico e econdbmico
lastrou o seu desempefio ao longo do 2022.

As crecentes sinales de moderacion do crecemento nas principais economias ou
incluso de posible recesion e o endurecemento das politicas monetarias dos bancos cen-
trais, con expectativas crecentes de subas dos tipos de xuro, foron pesando sobre o sen-

timento investidor e provocaron perdas nos principais indices bolsistas que terminaron o
mes de setembro en niveis minimos do ano.
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Valor indice Variacion Variacion
30.09.22 2022 interanual
S&P 500 3.586 -24,8% -17,7%
Euro Stoxx 50 3.318 -22,8% -17,8%
IBEX 35 7.367 -15,5% -16,3%
PSI 20 5.203 -4,8% -3,2%

Finalmente, polo que se refire ao mercado de divisas, a determinacion mostrada
pola Reserva Federal na sla loita contra a inflacion e a sla anticipacidon no cambio de
orientacion da politica monetaria, xunto coa solidez inicialmente mostrada pola economia
estadounidense, serviron de respaldo ao Dolar que, favorecido polo seu papel de activo
refuxio presenta neste ano unha forte apreciacion, non so fronte ao Euro, senon tamén
ante outras divisas, moi castigadas ben polos indicadores das stas economias ben polas
diverxencias das slas politicas monetarias.

Tipo de cambio EUR/USD

1,05

1,00

5-21 o021 n-21 d-21 e-22 f-22 m-22 a-22 m-22 22 22 a-32 s-22

Pola stia banda, o euro, en liha co comentado no paragrafo anterior, esta a sufrir unha
forte depreciacion fronte ao Dolar, condicionado, por unha parte, pola crecente perda de
dinamismo da economia europea, moi lastrada polas consecuencias do conflito bélico en
Ucraina, e por outra, polas expectativas dunha maior suba dos tipos de xuro nos EEUU.,
Porén se observan apreciacions fronte ao len xaponés e a libra britanica.
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Cambio divisas fronte ao Euro

USD/EUR JBY/EUR CHF/EUR GEP/EUR
30.09.2022 0,975 141,010 0,956 0,883
Variacion 2022 -13,99 8,2% -7.5% 5,1%
Variacion interanual -15,8% 8,7% -NM,7% 2,6%

[I1.3. ANORMALIZACION DA POLITICA MONETARIA DOS BANCOS
CENTRAIS.

Os bancos centrais de todo o mundo, e as slias respostas ante a elevada e persistente
inflacion, estan sendo os claros protagonistas dos mercados financeiros.

Despois dun longo periodo de politicas monetarias ultra-expansivas, coa aparicion
dos primeiros indicios inflacionistas no segundo semestre de 2021, os bancos centrais
das principias economias do mundo comezaron a lanzar mensaxes sobre a conveniencia
dunha progresiva normalizacion das politicas monetarias.

Non hai que esquecer que as condicions de financiamento que desfrutamos nos Glti-
mos anos foron excepcionais, nun intento dos bancos centrais por estimular o crecemento
e a inflacion, e se traduciron nuns mercados cargados de liquidez e condicions moi brandas
de financiamento.

Asl pois, ante a evolucion da situacion, segundo se ia consolidando un maior risco de
gue non sb persistiran, senon se agravaran as presions inflacionistas, os bancos centrais de
todo o mundo foron reaccionando, eliminando estimulos monetarios e endurecendo as
sGias mensaxes, dende un ton mais "dovish”, apostando inicialmente por unha transicion
suave para prexudicar en menor medida o crecemento da economia, ata as posicions
actuais mais "“hawkish”, que apostan por un ritmo de subas mais agresivo ante o risco de
que a inflacion se manteha mais elevada por mais tempo.
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Tipos de Referencia Bancos Centrais

FED BCE Australia Canada Xapén
Dec.2018 2,5 0 15 1,75 -01
Dec.2019 1,75 0 0,75 1,75 -01
Dec.2020 0,25 0 0,1 0,25 -01
Dec.2021 0,25 0 01 0 -0
Sep.2022 3,25 1,25 2,35 3,25 -01
Nova

Noruega Zelandia Reino Unido Suecia Suiza
Dec.2018 0,75 1,75 0,75 -0,5 -0,75
Dec.2019 15 1 0,75 -0,25 -0,75
Dec.2020 0 0,25 0.1 0 -0,75
Dec.2021 0,5 0,75 0,25 0 -0,75
Sep.2022 2,25 3 2,25 175 0,5

(datos correspendentes ao ultimo dia do periodo de referencia)

A Reserva Federal dos EE. UU. foi un dos primeiros bancos centrais das economias
avanzadas en responder ante o incremento das presions inflacionistas, cun adianto na sta
estratexia de endurecemento das condicions financeiras e retirada de estimulos.

Deste modo, na xuntanza de marzo, anunciou a primeira suba de 25 puntos bésicos
nos tipos oficiais, ata o intervalo 0,25%-0,50%, e a prevision de subas similares en cada
unha das seis xuntanzas restantes do ano, co obxecto de aproximar os tipos de xuro a
terreo neutral. Asi mesmo, tamén confirmou o inicio gradual da reducion no tamano do
seu balance.

Porén, o repunte da inflacion nos seguintes meses e a previsible extension das pre-
sibns inflacionistas durante mais tempo do inicialmente estimado, asi como a fortaleza
que presentaba a economia americana e a solidez do seu mercado laboral, levou a Fed a
acelerar o ritmo de subas:

|.  xuntanza de maio, incremento dos tipos de xuro en 50 puntos basicos.

2. Xuntanza de xufo, novo incremento, nesta ocasion en 75 puntos basicos, a suba de
maior contia dende 1994.
xuntanza de xullo, repite suba de 75 puntos basicos.

4. e xa mais recentemente, na Ultima xuntanza do 21 de setembro, a Reserva Federal
volve a incrementalos tipo noutros 75 puntos basicos.

En resumo, en pouco mais de 6 meses, a Fed pasou dunha politica claramente ex-
pansiva, a situar os tipos de xuros por riba do estimado como neutral, no intervalo 3,00%-
3,25%, nunha cota que o propio banco considera como restritiva, mostrando un firme
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compromiso no restablecemento da estabilidade de prezos, incluso co menoscabo do
crecemento econdmico, se & O caso.

Na zona do Euro, o Banco Central Europeo atopase tamén inmerso neste proceso
de cambio de orientacion da sta politica monetaria.

Se ben, o ritmo e intensidade impostas polo BCE diferiu do seguido pola Reserva
Federal, tendo en conta as condicidns especificas que presenta a eurozona, como por
exemplo o diferente impacto que esta a ter a guerra de Ucraina nas economias americana
e europea, esta Ultima moito mas dependente comercial e enerxéticamente de Rusia.

Neste sentido, o BCE mantivo inicialmente unha mensaxe mais “dovish” marcada por
unha retirada gradual de estimulos como paso previo a normalizacion dos tipos de xuro,
nun intento de non prexudicar & economia europea. Porén, a intensificacion durante os
meses de veran da crise enerxética, traduciuse nun repunte nas expectativas de inflacion
nos mercados financeiros e, consecuentemente, nunha revision a alza das proxeccions
de inflacion a medio prazo, o que obrigou a acelerar o ritmo e a intensidade do proceso:

I. No mes de marzo o BCE puxo fin as compras netas do programa de compras de
emerxencia fronte & pandemia (PEPP) e acordou unha reducion gradual das compras
netas do programa de adquisicion de activos (APP), que finalmente concluiu o | de
xullo.

2. Afinais de xullo, elevou os tipos de xuros en 50 puntos bésicos, incremento maior do
esperado ante o intenso repunte da inflacion e as expectativas de que se mantefa en
niveis elevados durante algin tempo. Esta decision supuxo a primeira suba dos tipos
oficiais de xuro despois de | | anos e o adeus a un longo periodo de tipos negativos.

3. Asi mesmo, anunciou o abandono do “forward guidance” (indicacion sobre orien-
tacion futura da politica monetaria) non ofrecendo pistas sobre decisibns de novos
incrementos en vindeiras xuntanzas, que se adoptaran en funciéon dos datos econdmi-
cos, de acordo coa sla estratexia aprobada en 2021, que establece un obxectivo de
inflacion do 2% no medio prazo de caracter simétrico.

4. Finalmente, na sla recente xuntanza do 8 de setembro, volveu subir os tipos de
xuro oficiais en 75 puntos basicos, endurecendo o ton da sGa mensaxe, anunciando
novas subas nas proximas xuntanzas, cuxa intensidade dependera da evolucion dos
datos econébmicos. Esta decision foi acompanada dunha profunda revision das sGas
previsibns macroecondmicas, nas que se proxecta un estancamento do crecemento
econdmico e un aumento da inflacion.
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Previsidéns macroecondémicas BCE a setembro de 2022

2022 2023 2024
Crecemento PIB 31 0,9 1,9
Inflacion xeral 8,1 55 2,2
Inflacién subxacente 39 34 2.3

(Escenario central)

II1.4. ANOVA FERRAMENTA ANTIFRAGMENTACION DO BANCO
CENTRAL EUROPEO.

Xuntamente co proceso de normalizacion da politica monetaria que esta a levar
a cabo o Banco Central Europeo, un dos acordos mais relevantes adoptados polo seu
Consello de Goberno nos Ultimos meses foi a presentacion da nova ferramenta antifrag-
mentacion.

Tralo anuncio por parte do BCE de pofer fin ao programa de compras de activos,
como paso previo ao inicio dun proceso de suba de tipos de xuro, a autoridade moneta-
ria tivo que reunirse de urxencia, 6 dias despois da sla xuntanza do dia 9 de xuho, para
anunciar dlas decisiobns encaminadas a conter o repunte que estaban a experimentar as
primas de risco dos paises periféricos: a aplicacion flexible dos reinvestimentos do PEPP e
o desefo dun novo instrumento de apoio a politica monetaria que axudara a unha efectiva
e simétrica transmision en toda a zona do Euro.

Hai que lembrar en relacion cos instrumentos de politica monetaria que, para acadar
0 seu obxectivo de estabilidade de prezos, o BCE utiliza unha serie de ferramentas, sendo
a principal delas a fixacion dos tipos de xuro oficiais aos que presta aos bancos e toma
depositos deles.

Porén trala crisis financeira, co obxecto de completar e facer mais efectiva a transmi-
sion da sla politica monetaria, foi adoptando novas ferramentas ou instrumentos coheci-
dos como “non convencionais’.

Entre estes instrumentos non convencionais destacaron pola sta utilizacion nos Ulti-
mos anos, as operacions de financiamento bancario a mais longo prazo (TLTRO), os pro-
gramas de compras de activos (APP e PEPP) ou as indicacions sobre a orientacion futura
da politica monetaria (forward guidance).
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Dentro deste abano de instrumentos de politica monetaria non convencionais enca-
drase a nova ferramenta antifragmentacion, cohecida como “Instrumento para a Protec-
cion da Transmision” (Transmission Protection Instrument; TPI).

Esta ferramenta ten por obxecto apoiar a transmision efectiva a tédolos paises do
area do euro da politica monetaria do banco central, e permitird ao BCE adquirir, baixo
discrecionalidade do seu Consello de Goberno, débeda soberana dos paises cuxas primas
de risco aumenten de forma non desexada ou desordenada.

Os principais elementos que configuran a nova ferramenta son os seguintes:

|. Adquisicion débeda plblica nos mercados secundarios con vencementos pendentes
entre | e 10 anos. Porén, no seu caso tamén se poderia adquirir débeda privada.

2. O volume do programa non esta limitado previamente.

Utilizacion exclusivamente en caso de necesidade, a cal vird determinada por aumen-
tos da prima de risco non xustificada polos fundamentais especificos do pais. Se ben, a
primeira lifha de defensa contra o repunte das primas son os reinvestimentos flexibles
do PEPP.

4. A elixibilidade dos paises dependera dun conxunto de elementos:

- Non estar suxeito ao procedemento de déficit excesivo ou, estandoo, non igno-
rar as recomendacions do Consello Europeo para a sla correccion.

- Non estar suxeito ao procedemento de desequilibrios macro excesivos ou, es-
tandoo, non ignorar as recomendacions para a sa correccion.

- Valoracion positiva da sustentabilidade da débeda piblica por parte da Comision
europea, o FMI, o MEDE e o proio BCE.

- Cumprir os compromisos asumidos polo NGEU e as recomendacions do Semes-
tre Europeo.

5. Esterilizacion das compras de débeda para que non supoha incremento do balance
del BCE, se ben non se especificou o mecanismo.
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