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Economia espaiola

Cifras positivas de actividad en Espaiia en agosto. El PMI manufacturerorepuntd con fuerzay alcanzé los 54,3 puntos
en agosto, muy por encima del umbral de 50 puntos, que marca crecimiento en el sector, y la lectura mas elevada
desde octubre de 2024. La mejora del indicador se debid principalmente a la fortaleza de la demanda interna, aunque
también se menciona una incipiente mejora de la externa. A su vez, el PMI del sector servicios, al marcar 53,2 puntos,
se mantuvo en cotas que apuntana un buen ritmo de crecimiento en el sector, aunque se situd algo por debajo de la
lectura del mes anterior,de 55,1 puntos. Por su parte, también en agosto, las matriculaciones de turismos mantuvieron
la tendencia positiva del afio y crecieron un 17,2% interanual. En el acumulado del afio, se han matriculado 769.452
turismos, un 14,6% mas que en el mismo periodo del afio anterior, aunque aun representanun 12,9% menos que las
gue se matricularon entre enero y agosto de 2019.

El gasto y las llegadas turisticas internacionales a Espafia mostraron un crecimientomoderado, perosdélido, en julio.
Las llegadas de turistas internacionales aumentaron un 1,6% interanual, mientras que la misma métrica de gasto crecié
un 6,1%. En los primeros siete meses de 2025, las llegadas y el gasto turistico internacional crecieron un 4,1% vy un
7,0% interanual, respectivamente, sustancialmente por debajo de los aumentos del 11,0%y el 18,8% registrados en el
mismo periodo de 2024. Estos datos son consistentes con nuestra prevision de ralentizacién del PIB turisticoen 2025,
gue creceria un 2,7%, frente al 6,0% anotado en 2024.

El mercado laboral espafiol mantiene el tono positivo en agosto, pese alaadversa estacionalidad. Como es habitual
con el fin del periodo estival, la afiliaciéon a la Seguridad Social se redujo en agosto en 199.300 personas (—0,9%
intermensual), un descenso en linea con los registros anteriores en dicho mes, tanto en 2024 (-193.704 y —0,91%)
como en el promedio de 2014-2019 (-0,9%). En términos desestacionalizados, el empleo anota una subida de 29.836
afiliados, de modo que en lo que va de 3T el crecimiento intertrimestral de los afiliados se desacelera hasta el 0,4%,
desde el 0,6% del 2T. En cuanto al paro registrado, aumentden 21.905 personas, cifra similara la de agostode 2024
(+21.884) pero inferior a lo habitual en dicho mes (+32.000 de media en 2014-2019) (véase la Nota Breve).

Espaifia: afiliados a la Seguridad Social*
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Mota: *Serie desestacionalizada.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MITES.

El precio de la vivienda continta acelerdndose en el 2T 2025 en Espaiia. El indice de precios de la vivienda del INE
aumentd un 12,7% interanual en el 2T 2025, por encima del 12,2% del trimestre anterior, manteniendo una tendencia
alcista, que recoge el fuerte impulso de la demanda, tras el giro en la politica monetaria a mediados de 2024 vy la
escasez de oferta. Este repunte respectoal 1T se explica por elincremento en el precio de la vivienda de segunda mano
(12,8% frente a 12,3%), mientras que el de la vivienda nueva se moderd ligeramente por segundo trimestre
consecutivo(12,1% desde el 12,2%). Por regiones, Murcia (14,6%), seguida de La Rioja y Aragdn (ambas con un 13,7%),
lideraron las subidas interanuales; entre los grandes mercados residenciales, solo Madrid y Andalucia superaron la
media nacional.
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Espafia: precio de la vivienda (transaccion)
Variacion (%)

Intertrimestral  — Interanual

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Lanueva concesion de crédito en julio en Espaiia se mantiene sélidaen hogaresy recupera dinamismo en empresas.
El nuevo crédito a los hogares (sin renegociaciones) aumentd un 21,1% interanual en el acumulado de enero a julio,
con un aumento del 27,5% en el nuevo crédito a vivienda y del 18,8% en el créditocon una finalidad de consumo. Por
su parte, la concesidon de nuevo crédito a las empresas (sin renegociaciones) aumentd un 11,2% interanual en el
acumulado de enero a julio.

Economia internacional

La incertidumbre arancelaria en EE. UU. reaparece por la via legal. El tribunal de apelacion federal, que en junio
suspendid temporalmente un fallo de la Corte de Comercio Internacional, ha emitido su dictamen: por 7 votos a 4, ha
confirmado que los aranceles establecidos bajo la International Emergency Economic Powers Act (IEEPA)vulneran las
competenciasdel Congreso. La decisidon no afecta a los aranceles sectoriales sobre aluminio, aceroy automoviles, pero
si a los bilaterales generales, que explican la mayor parte del aumento en la tasa efectiva media desde febrero
(estimamos que 11 de los 14 p. p.). Segun la orden judicial, los aranceles seguiradn vigentes hasta el 14 de octubre,
plazo durante el cual las partes pueden solicitar al Tribunal Supremo la revisiéon del caso. Es altamente probable que
dicha solicitud sea aceptada, lo que extenderia la vigencia de los aranceles hasta la emisidon de una sentencia firme, sin
posibilidad de recurso. En la deliberacidn, el escenario mas probable es que el Tribunal Supremo —donde el Partido
Republicano mantiene una mayoria de 6 a 3—falle a favor de la Administracién Trump. En caso contrario, existen vias
legales alternativas para mantener un nivel de proteccionismo comercial similar al actual,aunque su implementacion
completa podria demorarse de 6 a 12 meses. Ademas, el panorama fiscal podria complicarse ain mds ante una posible
devolucién retroactiva de lo recaudado hasta la fecha (la Oficina de Presupuesto del Congreso prevé 200.000 millones
de ddlares en el aio fiscal que cierra en septiembre, frente a los 80.000 millones del ejercicio anterior).

El crecimiento econdmico globalaumenta confuerza en agosto,aunque se vislumbrandudasen el horizonte. EI PMI
compuesto de actividad global subid por cuartomes consecutivo y se situdéen los 52,9 puntos (4 décimas mas que en
julio), su nivel mas alto en 14 meses. La continuidad de la expansion del crecimiento se observé tanto en el sector
servicios comoen laindustria, aunque fue en este terreno donde el auge de los nuevos pedidos y la produccién ganaron
mas notoriedad. Por dreas geograficas, India se mantuvo a la cabeza del crecimiento de la produccién seguida de
EE. UU. y China, mientras que en la eurozona el ritmo de los avances fue mas moderado. A pesar del buen dato de
agosto, la confianza de los empresarios de cara a los proximos meses se situd en uno de los niveles mas bajos desde la
pandemia, ante el deterioro de sus expectativas sobre los nuevos pedidos y el empeoramiento de la creacién de
empleo, todo ello en un escenario de elevada incertidumbre comercial a nivel global.
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Indicadores globales PMI
Nivel
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de dates de S&P Global PMIL

Se confirma la debilidad del crecimiento dela eurozonaen el 2T. La revisidn a la baja del crecimiento alemdnen el 2T
(-0,3% intertrimestral vs. —0,1% inicialmente publicado) se ha visto compensada con la revisién al alza del crecimiento
en Irlanda (+0,2% vs. —1,0%), con lo que se confirma que el crecimiento de la eurozona en el 2T fue del 0,1%
intertrimestral, trasel 0,6% del 1T (0,3% sin Irlanda), eincide en la debilidad con la que la regién debe afrontar el reto
de adaptarse a unas condiciones comerciales muchos mas adversas con EE. UU. Los indicadores de actividad, ademas,
apuntan a que esta debilidad se mantiene en el inicio del 3T: en julio, las ventas minoristas cayeronen la eurozona un
0,5% intermensual, y los pedidos industriales en Alemania decepcionaron al retroceder un 2,9%, tras caerun 1,0% en
el acumulado de los dos meses previos. En este contexto, la inflacidn sigue bajo control: en julio, la general subié 0,1
p. p., hasta el 2,1%; con una nucleo que repite en el 2,3% por cuarto mes consecutivo (véase la Nota Breve).

Eurozona: IPCA
Variacion interanual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

Aumentan las sefiales de un enfriamiento gradual del mercado laboral en EE. UU. El informe JOLTS de julio mostré
una caida mensual del 2,4% en las vacantes de empleo —el nivel mas bajo en 10 meses—, dejando la ratio de vacantes
por desempleado en practicamente 1 (0,99, para ser exactos), la mas baja desde 2021. La caida en vacantes se
concentrod en los sectores de salud y asistencia social, reforzando la tendencia que se observo en los datos de empleo
de julio (donde se produjo una gran revisién de la creacion de empleo y que también estuvo concentrada en estos
sectores). Otros indicadores del mercado laboral también reflejan este deterioro, como el informe ADP de empleo
privado de agosto, refleja una creacién de empleo por debajo de lo esperado y una moderacion del crecimiento de los
salarios. Asi también se sugiere en el Beige Book de la Reserva Federal, donde los diferentes bancos regionales
describieron un panorama de crecimiento modesto y estable, con «pequefios o ningun» cambio en el empleo. En
cuanto a la actividad, los indices de ISM extienden el tono de los meses anteriores: un sector de servicios dinamico
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(indice en 52,0, maximo en seis meses) y un sector manufacturero débil, pero con senal de mejoras (indice en 48,7
frente a 48,0 en julio).

Los principales paises emergentes continuaron creciendo en el 2T 2025, antes del peaje de los aranceles de Trump.
Entre abril y junio, la economia de la India crecié un 7,8% interanual (frente al 7,4% del 1T 2025), por encima de lo
esperado, impulsada por la fortaleza de la produccion manufacturera, la construccién y el gasto publico. De otra parte,
el PIB de Turquia también crecié con fuerza, un 4,8% interanual desde el 2,3% del 1T, gracias al notable ritmo de
crecimientode la demanda doméstica. Finalmente, el PIB de Brasil se situd en el 2,2% interanual, moderandose desde
el 2,9% en el 1T, debido a la desaceleracién del gasto publico y al endurecimiento de las condiciones monetarias. No
obstante, y a pesar del buen comportamientoregistrado en estas economias, creemos que de cara al resto del afio sus
tasasde crecimiento se pueden ver limitadas por la imposiciéon de aranceles muy elevados por parte de EE. UU.,como
en la India y Brasil, asi como por la aplicacion de politicas monetarias restrictivas, en Brasil y Turquia.

Mercados financieros

Semana volatil con el foco puesto en las rentabilidades de los bonos soberanos y en las préximas reuniones de los
bancos centrales. Los mercados financieros han mostrado un comportamiento mixto en una semana dominada por
referencias macroeconémicas relevantes y movimientos en los mercados de deuda publica. Al inicio de la semana, los
temores sobre la vuelta de la inflacion y la disciplina fiscal provocaron una venta generalizada de bonos soberanos,
con las rentabilidades del bono japonés y britanico alcanzando niveles no vistos en 20 afios y la del estadounidensea
30 afios acercandose al 5%. Enla eurozona, la inflacidon de agostofue dispar entre paises (véase la Nota Breve), aunque
en conjunto se mantuvo en niveles cercanos al objetivo del BCE, lo que refuerza la expectativa de que no habra cambios
en la reunion de la proxima semana (el siguiente recorte se espera para marzo de 2026). Las bolsas europeas cierran
la semana con pérdidas, mientras que las rentabilidades soberanas repuntaron enla primera parte de lasemana, para
luego corregirse tras la mejora del sentimiento inversor, aunque cerraron por encima de los niveles de la semana
anterior. La prima de riesgofrancesa se ha reducido desde los maximos recientes, tras las declaraciones de Macronen
las que afirmaba que tratara de evitar elecciones anticipadas, aunque la situacion politica es muy complicada. En
EE. UU., los datos de gasto personaly el indicador de inflacién preferido por la Reserva Federal (PCE subyacente en el
2,9% interanual) aumentaronlas expectativas de un recorte de tipos en septiembre (el mercadolo descuenta conuna
probabilidad del 98%), reforzada por las declaraciones dovish de gobernadores de la Fed (Waller y Williams) y por el
enfriamiento del mercado laboral que se desprende de los datos que se van conociendo. Los rendimientos de la curva
de deuda estadounidense retrocedieron en todos los tramos en la semanay las bolsas estadounidenses finalizaron la
semana con ligeras cesiones o planas. En divisas, el euro se debilitd ligeramente frente al délar y cerrd la semanaen
torno a 1,16. En materias primas, el petréleo mostrd volatilidad: subié tras sanciones impuestas por EE. UU. a Iran,
pero cayo después por el aumento de los inventarios en EE. UU. y ante los rumores de que la OPEP+ podria acordar un
incremento de la produccidn en octubre, en la reunién que se celebra este domingo. El Brent cerréla semana conuna
caida del 2,5%, en torno a 67 ddlares por barril.

El BCE se siente cmodo donde esta. Todo sugiere que en su reunién del proximo 11 de septiembre el BCE mantendra
los tipos en los niveles actuales(depo en el 2,00%). Los mercados financieros cotizan que no haya cambios con un 99%
de probabilidad y los ultimos mensajes del BCE sugieren que el banco central ve la politica monetaria en una buena
posicion y tiene poca predisposicion para modificarla a corto plazo (como sefialaban las actas de julio, el BCE
«reivindica el valor de mantener tipos y esperar»). Aunque hace unos meses se cotizaba un recorte de tipos para
septiembre (hace dos meses los mercados le daban un 50%-60% de probabilidad), las expectativasse han reajustado
ante la resiliencia de la actividad (anclada en una dindmica modesta pero resistente), unos datos de inflacion
sostenidamente en el objetivo (y con algunos indicadores subyacentes todavia algo por encima del 2%) y la reduccidn
(que no eliminacion) de la incertidumbre tras los acuerdos comerciales del verano. Estas dinamicas han reducido la
presién para que el BCE siga recortando tipos a corto plazo. Sin embargo, el escenario es exigente y, aunque se reduzca
la incertidumbre sobre el nivel de los aranceles, queda por resolver la incertidumbre sobre su impacto en la actividad
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econdmica y la inflacién. En este sentido, la actualizacién del cuadro macroeconémico de la eurozona que presentara
el BCE la préxima semana serd un primer paso para digerir las consecuencias econdmicas de los aranceles e iluminar
el debate y la direccion de la politica monetaria en los préximos trimestres (véase la Nota Breve).

Tipos (puntos basicos)
Tipos 3 meses Eurozona (Euribor) 2,08 2,06 2 -64 -161
EE. UU. (SOFR) 4,15 4,17 2 -16 111
Tipos 12 meses Eurozona (Euribor) 2,19 2,12 +7 -27 -129
EE. UU. (SOFR) 3,77 3,77 +0 -41 -100
) . Alemania 1,96 1,94 +2 -12 -67
Tipos 2afios EE. UU. 3,59 3,62 3 65 84
Alemania 2,72 2,72 0 35 30
. o EE. UU. 4,16 4,23 -7 -41 -8
Tipos 10afios Espafia 3,31 3,33 2 24 6
Portugal 3,14 3,18 -4 29 8
Prima de riesgo Espafia 59 61 -2 -11 -24
(10 afios) Portugal 42 46 -4 -6 222
Renta variable (porcentaje)
S&P 500 6.502 6.460 0,6% 10,5% 20,4%
Euro Stoxx 50 5.347 5.352 -0,1% 9,2% 11,1%
IBEX 35 14.918 14.936 -0,1% 29,3% 33,8%
PSI 20 7.749 7.760 -0,1% 21,5% 15,3%
MSCl emergentes 1.262 1.258 0,2% 17,3% 17,5%
Divisas (porcentaje)
EUR/USD délares poreuro 1,165 1,169 -0,3% 12,5% 7,4%
EUR/GBP libras poreuro 0,867 0,866 0,2% 4,8% 2,7%
USD/CNY yuanes pordolar 7,142 7,131 0,2% -2,2% -1,5%
USD/MXN pesos porddlar 18,740 18,656 0,4% -10,0% 1,6%
Materias Primas (porcentaje)
indice global 102,8 102,8 0,0% 4,1% 6,3%
Brenta un mes S/barril 67,0 68,1 -1,7% -10,2% -18,7%
Gas n.a un mes €/MWh 32,4 31,6 2,5% -33,7% 2,0%

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

Datos previstos del 8 al 14 de septiembre de 2025

Fecha Pais Indicador Periodo Prevision Ultimo dato

8 L Alemania Produccién industrial (interanual) Julio - -3,6%
Bl china Balanza comercial Agosto - -

9 BN Francia Produccion industrial (interanual) Julio - 2,0%
10 — Espafia Produccién industrial (interanual) Julio - -
= Espaiia Ventas, empleo ysalarios GE Julio - -

B itala Produccién industrial (interanual) Julio - -0,9%

Bl china IPC (interanual) Agosto -0,2% 0,0%
11 B  Eurozona Comunicado del BCE Septiembre - -

= EEuu. IPC (interanual) Agosto 2,9% 2,7%
= EEuu. Observatorio del FOMC Septiembre - -

12 = Espana IPC (interanual) Agosto - 2,7%

B Alemania IPC (interanual) Agosto - 2,2%

BB Francia IPC (interanual) Agosto - 0,9%

® Japon Produccién industrial (interanual) Julio - -0,9%

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

PULSO ECONOMICO es una publicacién de CaixaBank Research, que contiene informacionesy opiniones que proceden de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un
propdsito meramente informativo, por lo cual CaixaBank nose responsabiliza en ningin casodel uso que se pueda hacer del mis mo. Las opinionesy las estimaciones son propias de
CaixaBank Research y pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa.
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