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Economia espanola

El consumo en Espaifa avanza a un buen ritmo en el arranque del 2T. El indice de comercio al por menor crecié en
abril un 0,7% intermensual, un buen dato si tenemos en cuenta el contexto de elevada incertidumbre relacionado con
la politica arancelaria de EE. UU. que tuvo lugar en el mes. En términos interanuales, la tasa se acelerd hasta el 4,0%,
desde el 3,8% anterior. Por productos (estaciones de servicios, alimentacidn, equipo del hogar, equipo personal y
salud), los avances intermensuales fueron generalizados.

La inflacidn general en Espaiia sigue en descenso en mayo. La inflacién general cayé 3 décimas en mayo hasta situarse
en el 1,9% interanual, segin el indicador adelantado del IPC publicado por el INE. Este retroceso responde
principalmente al descenso de los precios relacionados con el ocio y la cultura (que incluye algunos servicios turisticos)
y de los transportes (que incluye carburantes). Por otro lado, la inflacién subyacente retoma su tendencia a la baja al
caer 3 décimas hasta el 2,1% interanual después del repunte de abril. El dato de inflacién subyacente se encuentra en
el rango esperado por CaixaBank Research, mientras que el de inflacidn general se encuentra ligeramente por encima
(véase la Nota Breve).

Espaiia: evolucién del IPC

Variacidn interanual (%)
(o) [BENUBISIUL UQIDELIES,

— Inflacién general
— Inflacién subyacente
== Componentes no subyacentes (esc. dcha.)*

Motas: *Agregado de alimentos no slaborados y productos energéticos. Se calcula descontando el
componente subyacente del IPC.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datoes del INE.

La morosidad del crédito al sector privado espaiol registra un nuevo recorte hasta el 3,2% en marzo de 2025, tras
mantenerse estable en los Ultimos meses. Con respecto a febrero de 2025, baja 8 p. b. y con respecto a marzo del
pasado afio, el descenso es de 40 p. b. El retroceso en ambos casos se debe, principalmente, al menor volumen de
dudosos (=700 millones de euros y —4.000 millones de euros, respectivamente).

Economia internacional

Las dudas legales sobre los aranceles de la Administracién Trump incrementan la incertidumbre sobre sus efectos
globales. El miércoles 28 de mayo, el Tribunal de Comercio Internacional de EE. UU. dictamind que Trump no tenia la
autoridad para imponer medidas restrictivas a China, Canadd y México, asi como para establecer los aranceles
universales (y «reciprocos») anunciados el 2 de abril. El Gobierno presenté rapidamente una apelacion en un tribunal
federal, que ha sido atendida suspendiendo su aplicaciéon de forma temporal y requiriendo a las partes el envio de
informacién en un plazo de 10 dias. Estimamos que las medidas afectadas representan el equivalente a 9 p. p. del
arancel promedio efectivo sobre las importaciones estadounidenses (actualmente en torno al 14%), quedando fuera
de este dictamen las drdenes ejecutivas de ambito sectorial sobre el acero, el aluminio y los autos.

En la eurozona, las expectativas de inflacion de los agentes se reducen, con una economia todavia débil. El indice de
sentimiento econémico de la Comisidén Europea registré en mayo una modesta subida tras dos meses cayendo, lo que
lanza un mensaje algo mas optimista que el del PMI de la pasada semana, pero todavia se mantiene en niveles
compatibles con una economia bastante débil (+1,0 puntos, hasta 94,8, frente al umbral de 100 compatible con ritmos
de crecimiento cercanos a su media de largo plazo). Respecto a las expectativas de precios de los empresarios del
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sector manufacturero, servicios y ventas minoristas, estas disminuyeron y se confirman en valores relativamente
estables desde finales del afio pasado. Las expectativas de precios de las familias también caen, pero se mantienen
entre las mas elevadas en mas de dos afios. Por ultimo, la revision del PIB del 1T 2025 confirma que Francia crecié un
0,1% intertrimestral e Italia, un 0,3%, lo que, sumado a la revision al alza hasta el 0,4% para Alemania (desde el 0,2%
anterior), hace probable que el crecimiento para la eurozona se revise casi 0,1 p. p. al alza en el 1T, hasta el 0,4%. Sin
embargo, la composicién del crecimiento del 1T muestra la dispar posicién en la que encuentran las principales
economias de la regién para afrontar el resto del afio. Alemania e Italia basan su crecimiento en el empuje de su
demanda interna (+0,4 p. p. de contribucién al crecimiento trimestral, sin inventarios en ambos casos), con un sector
exterior que se ve beneficiado por el impulso de las exportaciones (+3,2% y +2,8% intertrimestral, respectivamente)
por un efecto anticipacién a los aranceles estadounidenses. Mientras que en Francia solo los inventarios logran aportar
al crecimiento trimestral (+1,0 p. p.) en un contexto de caida del consumo privado (—0,2% intertrimestral) y de las
exportaciones (—1,8% intertrimestral).

Eurozona: indice de sentimiento econémico
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— Eurozona  — Alemania — Francia Italia

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Comision Europea.

La tregua arancelaria da un ligero impulso a la confianza del consumidor en EE. UU. El indice de confianza del
Conference Board repuntd en mayo de 85,7 a 98 puntos, impulsado por una mejora en el componente de expectativas
y en la valoracion de la situacién actual. También aumentd la proporcién de encuestados que planean aumentar su
gasto en los préoximos seis meses —una buena sefial para la demanda interna a corto plazo—. No obstante, la
incertidumbre del impacto de los aranceles en la actividad es todavia muy elevada. Asi, en sentido contrario a la
confianza, los pedidos de bienes duraderos, una métrica clave para las estimaciones de inversion en el PIB, cayeron en
abril un 6,3% intermensual, tras haber subido un 7,6% en marzo, cuando aumentaron, en gran parte, por una
anticipacion a los aranceles. Por ultimo, el PIB del 1T se revisé minimamente al alza: en términos intertrimestrales
anualizados, el PIB se contrajo un 0,2% (vs. un 0,3% previamente estimado), lo que, en términos intertrimestrales sin
anualizar, mantiene la tasa en un -0,1%.

EE. UU.: confianza del consumidor
Nivel
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Mota: *Corresponde al promedic desde ensro de 2011.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de dates del Conference Board.
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Mercados financieros

Los inversores, con un ojo en la politica comercial y otro atento a cualquier atisbo de desaceleracién econémica. Los
mercados financieros globales cerraron la semana con un tono mixto, en un contexto de elevada incertidumbre
comercial, después de que gran parte de las subidas arancelarias de Trump entrasen en una batalla judicial, y sefiales
mas bien negativas sobre el crecimiento econdmico en EE. UU. Aqui, la revision del PIB del 1T fue minima (y al alza), y
hubo alguna sorpresa positiva, como el repunte en la confianza del consumidor en mayo; pero el consumo privado se
corrigié levemente a la baja, lo que, unido al repunte en las solicitudes de desempleo en la pasada semana o la caida
en los beneficios empresariales en el 1T, presionaron a la baja las rentabilidades soberanas, especialmente en los
tramos largos. En la eurozona, la rentabilidad de la deuda soberana también descendid, aunque con menos intensidad.
Destaco la reduccion de la prima italiana, apoyada por la revisién al alza de su perspectiva crediticia por parte de
Moody’s, que se suma a las ya positivas de Fitch y DBRS. En cuanto al BCE, el mercado descuenta como segura una
nueva bajada de tipos en su reunidn de la proxima semana, aunque para julio la expectativa continda siendo de pausa.
En el mercado de divisas, el délar se mantuvo plano frente al euro, si bien se aprecié frente al yen, con el mercado de
deuda soberana japonesa que mostro cierta estabilizacidn tras semanas de importantes repuntes en los tramos a mas
largo plazo. En renta variable, los indices estadounidenses avanzaron, impulsados por los sélidos resultados de Nvidia,
mientras que en Europa hubo mas divergencia: el IBEX se mantuvo practicamente plano, mientras que el DAX aleman
fue, junto con el indice italiano, el que mds avanzé, beneficiado por la revisién al alza del PIB del 1T, asi como por unos
datos de consumo e inversién en el 1T mejores a lo esperado. En Asia, el CSI 300 chino retrocedid levemente, lastrado
por cierta debilidad del sector tecnolégico. Por ultimo, en el mercado de materias primas, el petrdleo y el gas natural
europeos registraron caidas, ante la expectativa de mayor oferta y menor demanda global.

El BCE, ante un nuevo recorte de tipos. Prevemos que el BCE baje los tipos de interés en 25 p. b. y situe el depo en el
2,00%, con un recorte muy descontado por los mercados financieros (probabilidad superior al 95%). Esta nueva bajada
de tipos (seria la cuarta en 2025) responde a un desempefio mixto de la eurozona (cuya actividad mejora, pero no
despega, y con una inflacién cerca del objetivo, pero todavia algo por encima). Ademas, el abrupto repunte de la
incertidumbre geoecondmica ha abierto un abanico de riesgos muy amplio, por lo que es probable que el BCE
mantenga cierta cautela y no se deje llevar del todo por las revisiones a sus proyecciones macroecondmicas que
provocarian, mecanicamente, movimientos de los mercados financieros, como la caida de los precios futuros de la
energia. Nuestra visién es que reducir el depo en 25 p. b. en junio dejaria los tipos en una region neutral y daria
flexibilidad al BCE para reajustar su politica segun se vaya resolviendo la incertidumbre entre dos visiones de la
coyuntura econémica de la eurozona: por un lado, el énfasis de Philip Lane en el riesgo de debilitamiento de la actividad
y la inflaciédn en una coyuntura en la que, mientras las restricciones comerciales enfrian la demanda mundial, la
incertidumbre deprime el sentimiento de consumidores, empresas e inversores; y, por el otro, la preocupacion de
Isabel Schnabel por un posible giro del escenario en el que las tensiones comerciales generan, a medio plazo, mas
inflacion en la eurozona, ya sea por disrupciones de oferta y encarecimiento de insumos o por la propia
implementacion de aranceles sobre las importaciones que realiza Europa (véase la Nota Breve).

Las actas de la reunidon de la Fed reflejan un tono restrictivo ante los crecientes riesgos de inflacidn. Las actas de la
reunion de la Fed del 6 y 7 de mayo reflejan la misma postura de cautela, pero con sesgo claramente restrictivo, que
mantuvo Powell en la rueda de prensa y que los demas miembros del FOMC han mantenido en declaraciones
posteriores. Las actas revelaron que, durante la reunidn, se expresé la preocupacién por la posibilidad de que un
repunte en la inflacién por los aranceles (varios participantes sefialaron que las empresas planean trasladar estos
costes a los consumidores) conlleve efectos de segunda ronda y un desacople de las expectativas de inflacion que
causen mayor persistencia inflacionaria. Ademas, los miembros destacaron la creciente incertidumbre sobre el rumbo
de la politica comercial, fiscal y regulatoria, lo que complica ain mas el panorama. En este contexto, la Fed considera
que esta bien posicionada para esperar a que haya mayor claridad antes de tomar nuevas decisiones, sobre todo
porque valora que actualmente la economia se mantiene sélida y el mercado laboral, en equilibrio. Los mercados
contindan descontando dos recortes de tipos este afio, empezando en septiembre, a pesar del sesgo claramente
restrictivo que mantiene la Fed.
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Tipos (puntos bésicos)
Tipos 3 meses Eurozona (Euribor) 2,00 2,04 -4 -72 -179
EE. UU. (SOFR) 4,33 4,33 +0 2 -102
) Eurozona (Euribor 2,07 2,10 &3 -39 -166
Tipos 12 meses EE. UU. (SC()FR) ) 4,09 4,07 +2 9 -114
Tipos 2 afios Alemania 1,77 1,76 +1 -31 -131
EE. UU. 3,94 3,99 -5 -30 -98
Alemania 2,51 2,57 -6 14 -14
. ~ EE. UU. 4,42 4,51 -9 -15 -13
Tipos 10 afios Espafia 3,11 3,19 -8 5 27
Portugal 3,01 3,08 -7 16 -25
Prima de riesgo Espafia 60 63 -2 9 -13
(10 afios) Portugal 50 51 -1 2 -11
Renta variable (porcentaje)
S&P 500 5.912 5.803 1,9% 0,5% 12,9%
Euro Stoxx 50 5.371 5.326 0,8% 9,7% 7,8%
IBEX 35 14.117 14.104 0,1% 22,4% 24,5%
PSI 20 7.376 7.331 0,6% 15,7% 7,8%
MSCl emergentes 1.170 1.171 -0,1% 8,8% 10,6%
Divisas (porcentaje)
EUR/USD délares poreuro 1,137 1,136 0,1% 9,8% 5,0%
EUR/GBP libras poreuro 0,842 0,840 0,3% 1,8% -1,0%
USD/CNY yuanes porddlar 7,186 7,181 0,1% -1,6% -0,6%
USD/MXN pesos pordodlar 19,322 19,240 0,4% -7,2% 13,5%
Materias Primas (porcentaje)
indice global 100,8 102,7 -1,8% 2,1% -3,1%
Brenta un mes S/barril 64,2 64,8 -1,0% -14,1% -21,6%
Gas n.a un mes €/MWh 35,2 36,5 -3,5% -28,1% -0,1%
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
Datos previstos del 2 al 8 de junio de 2025
Fecha Pais Indicador Periodo Prevision Ultimo dato
3 Z Espafia PMI manufacturas Mayo ° 48,1
Z Espaiia Entrada de turistas extranjeros Abril - -
m Eurozona PMI manufacturas Mayo - 49,4
= EE. UU. ISM manufacturas Mayo 49,0 48,7
4 Z Espaiia Afiliados a la S. S. y paro registrado Mayo - -
m Eurozona Avance del IPC (interanual) Mayo - 2,2%
m Eurozona Tasa de paro Abril - 6,2%
= EE. UU. JOLTS Abril 7.100 mil 7.192 mil
5 E Espafia Produccién industrial (intermensual) Abril - 0,9%
E Espaiia PMI servicios Mayo - 53,4
Z Espafia Crédito de nueva concesion Abril - -
m Eurozona PMI servicios Mayo = 48,9
= EE. UU. ISM servicios Mayo 52,0 51,6
m Eurozona Consejo de Gobierno del BCE - - -
6 Z Espafia Precios de la vivienda del INE (interanual) 1T - 11,3%
m Eurozona Ventas minoristas (interanual) Abril - 1,5%
B Alemania Produccién industrial (interanual) Abril - -0,2%
I I Francia Produccidn industrial (interanual) Abril - 0,2%
=  Ee.uu. Tasa de paro Mayo 4,2% 4,2%

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

PULSO ECONOMICO es una publicacién de CaixaBank Research, que contiene informaciones y opiniones que proceden de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un
propdsito meramente informativo, por lo cual CaixaBank no se responsabiliza en ninguin caso del uso que se pueda hacer del mismo. Las opiniones y las estimaciones son propias de

CaixaBank Research y pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa.
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