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Economia espaiola

Buenos datos de actividad en Espaiia en julio. El indice de produccion industrial crecié un 2,5% interanual en julio
(1,4% en el 2T), la tasa mas alta desde octubre de 2024: salvo el de bienes de equipo (—1,6%), todos los componentes
anotaron datos positivos, destacando el de bienes energéticos (5,8%). Por su parte, también en julio, las ventas
interiores de las grandes empresas, deflactadas y corregidas de efectos estacionales y de calendario, avanzaron un
4,4% interanual, un crecimiento similar al del 2T (4,5%) y que se apoyd, sobre todo, en las ventas destinadas a bienes
de capital, que crecieron un 11,8% interanual, un ritmo muy superior al de los bienes de consumo e intermedios (6,6%
Y 2,2%, respectivamente).

La inflacidn en Espaiia se mantuvo estable en agosto. El INE confirma tanto el dato de inflacion general de agosto
(2,7% interanual) como el de inflacion subyacente (2,4%). El dato de agosto se mantuvo estable como consecuencia
de dos efectos contrapuestos. Por un lado, los carburantes moderaron sus caidas hasta el —2,9% interanual (vs. —4,5%
en julio); esta contribucion al alza se vio compensada por la caida de la inflacidon de la electricidad y de los alimentos.
Por otro lado, la inflacién ndcleo repuntd 1 décima hasta el 2,6% interanual, aupada por el repunte tanto de los
servicios como de los bienes industriales (véase la Nota Breve).
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Los costes salariales en Espafna se moderan en el 2T. Segun el indice de coste laboral armonizado (ICLA), el coste
salarial por hora efectiva, con datos corregidos y desestacionalizados, crecid un 3,5% interanual en el 2T 2025, 1 décima
menos que en el trimestre anterior y el menor avance desde el 3T 2022. No obstante, el coste laboral total por hora
se aceleré ligeramente (3,8% interanual vs. 3,7% anterior), impulsado por los costes no salariales (principalmente
cotizaciones sociales), que crecieronun 4,5% (3,8% anterior). Por su parte, la subida salarial pactada enlos convenios
colectivos vigentes hasta agostose situdé en el 3,5%; sibien los convenios de nueva firma registran una subida superior
(4,34%), aunqgue solo afectan al 19,3% de los trabajadores con convenio.

Economia internacional

El BCE presenta un escenario econdmico algo mas positivo. La autoridad monetaria destaca la resiliencia de la
actividad en un contexto en el que la inflacién practicamente esta en el objetivo. El BCE sefiala que, tras un primer
semestre de gran volatilidad provocada por la incertidumbre asociada a los aranceles, la segunda parte del afio serd
algo mds estable graciasa que el nuevo acuerdo comercial entre la UE y EE. UU. ha reducido la incertidumbre, pese a
fijar aranceles maselevados a las exportaciones europeas que los vigentes hasta ese momento. Las nuevas previsiones
apuntana un mejor desempefio del PIB a corto plazo: |la previsién para 2025 se eleva en +0,3 p. p., por la incorporacién
de datos, pero también por un 3T algo mejor de lo previsto anteriormente (0,0% intertrimestral, frente al —0,1%
proyectado previamente). Para 2026, recortan hasta el 1,0% (—0,1 p. p.) la previsién de crecimiento, por la fortaleza
gue sigue mostrando el euro en un contexto de mayor debilidad a la esperada de la demanda externa, debido, en
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parte,a unos arancelesglobales mas elevados de lo asumido en su escenario de junio. En cuantoa la inflacién, apenas
hay cambios respecto al escenario de junio: sube 0,1 p. p. su prevision para 2025 y 2026, hasta el 2,0% y el 1,7%,
respectivamente, y ajusta a la baja 0,1 p. p. la de 2027, hasta el 1,9%.

Previsiones econdmicas del Banco Central Europeo

Variacion respecto a
junio de 2025

2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027

Septiembre de 2025

PIB

0,8 1,2 1,0 1,3 0,0 0,3 -0,1 0,0
Var. anual (%)
Inflacién general 24 21 17 19 0,0 0,1 01 -01
Var. anual (%)
Inflacién subyacente 28 24 19 1,8 00 0,0 00 -01
Var. anual (%)
Paro 64 64 63 61 00 01 00 01

(% poblacidn activa)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de las previsiones del BCE.

Macron nombra un nuevo primer ministro, tras perder Bayrou la mocién de censura. Macron ha nombrado como
nuevo primer ministro, el tercero en el Ultimo afio, a Sébastien Lecornu, leal a Macron y hasta ahora ministro de
defensa. El principal reto de Lecornu sera poder sacar adelante los presupuestos para 2026, con un Parlamento muy
fragmentadoy en un contexto de protestas sociales ante cualquier tipo de medida de austeridad fiscal. Todo apunta a
gue se planteara una reduccidn del déficit menos ambiciosa que la propuesta por Bayrou. La inestabilidad politica
sigue siendo elevada en Francia y no se pueden descartar otros escenarios: Macron podria intentar resistir con
gobiernos minoritarios que alcanzaranalianzas puntuales en temas concretos, o convocar elecciones anticipadassi la
situacion se agrava (parece poco probable hoy en dia), lo que seguramente volveria a configurar un Parlamento muy
fragmentado.

Los datos de empleo y precios publicados esta semana refuerzan las expectativas de un recorte de tipos por parte
de la Fed en su reunion de septiembre. En agosto, se crearon solo 22.000 empleos, muy por debajo de los 75.000
esperados, con 38.000 nuevos puestos en el sector privado y una pérdida de 16.000 en el publico. La desaceleracién
es evidente frente a los 79.000 del mes anteriory el promedio de 54.000 en el 1T. Educacidn, ocioy hosteleria lideraron
las contrataciones, mientras que manufacturas, mineria y construccién registraron pérdidas. El empleo publico
acumula una caida de 94.000 puestos en lo que va de afio. La tasa de participacién subié ligeramente al 62,3%y la tasa
de paro repuntd al 4,3%. Ademas, el BLS revisd a la baja en 911.000 los empleos creados entre abril de 2024 y marzo
de 2025 (una revisién muy superior a lo habitual), lo que sugiere que el enfriamiento laboral podria haber comenzado
antes de lo estimado hasta ahora. En cuanto a precios, el IPC de agostose acelerd 2 décimas hasta el 2,9% interanual
(0,4% intermensual) y la nucleo lo hizo en 1 décima hasta el 3,1% interanual (0,3% intermensual), con presiones
moderadas en productos afectados por los aranceles (véase la Nota Breve). Los precios de produccion de agosto
sorprendieron a la baja, con una caida del 0,1% mensual. En conjunto, los datos han reforzado las expectativas del
mercado de que habra un recorte de tipos la préxima semana, aunque persistenriesgos inflacionarios derivados de las
tensiones comerciales.

En China, las exportaciones resisten, aunque pierden impulso. En agosto, el ritmo de crecimiento interanual de las
exportaciones chinas se ha ralentizado (+4,4% interanual vs. 7,2% en julio). Las exportaciones a EE. UU. siguieron
deteriordndose, con una contraccién que se profundizé (—33,1% interanual en agosto vs. —21,7% en julio), a medida
que el impulso temporal del acuerdo comercial entre EE. UU. y China y la anticipacién de exportaciones se desvanece,
y aumentan las presiones sobre terceros paises para limitar el redireccionamiento de exportaciones desde el gigante
asiatico. Por otro lado, las exportaciones de tierras raras se han acelerado en agosto, una sefial de la voluntad de las
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autoridades chinas de estabilizar la relacidon comercial con EE. UU. Las importaciones crecieron un 1,3% interanual en
agosto (vs. 4,1% en julio). Por su parte, la inflacidon general ha vuelto a zona negativa (—0,4% interanual en agosto vs.
0,0% enjulio), sobre todo debido a la caida de los precios de los alimentos, mientras que la inflacidn nucleo se mantiene
en cotas muy moderadas (0,9% interanual en agosto vs. 0,8% en julio), reflejo de una demanda interna tibia, en un
entorno de baja confianza de los hogares.

Mercados financieros

EI BCE no tocatiposy dejaelfuturo acargo delos datos. Tal y como se esperaba, el BCE dejé sin cambios los tipos de
interés (depo en el 2,00%). La decision fue unanime y se argumentd basdndose en unas cifras de inflacion ya alrededor
del objetivo del 2% y unas perspectivas sin cambios relevantes. El BCE siguid sin ofrecer orientacién para la evolucién
de los tipos de interés en los préximos meses, reiterando que la politica monetaria se reevaluara «reunién a reuniéon»
y «segun los datos». Lagarde lo resumié diciendo que «estamos en una buena posicién», aunque puntualizé que eso
no significa un compromiso con una senda de tipos estables: la politica monetaria deberd calibrarse para que en el
futuro «sigamos estando en una buena posicién», dando por descontado que persistirdn riesgos viejos y apareceran
nuevas fuentes de incertidumbre. En este sentido, el BCE parece haber realizado una lectura ponderadamente
optimista del acuerdo comercial entre EE. UU. y la UE, destacando la reduccién de la incertidumbre comercial y del
riesgo de represalia arancelaria por parte de la UE, pero reiterando que las tensiones comerciales pueden recrudecerse
en el futuro. Por otro lado, ante las multiples preguntas sobre Franciay su prima de riesgo, Lagarde se ajustd a un
guion de cierta frialdad. Por un lado, dijo que el BCE ve que los mercados de bonos soberanos de la eurozona estan
funcionando de manera ordenada y con buena liquidez. Y, por el otro, destacé que, en el conjunto de los Ultimos dos
anos, las primas de riesgo se han estrechado y la amplitud que se observa hoy es «limitada». Eso si, respecto a la
posibilidad de que se use el TPl para comprar activos y placar potenciales tensiones financieras, Lagarde recordé que
el programa estd sujeto a unos criterios y una evaluacién, pero que no son una «camisa de fuerza» y el BCE «conserva
cierta discrecionalidad en la activaciéndel TPI». Trasla reunién, los mercados financieros mantienen fuerte la apuesta
de que no habrd mas recortes de tipos del BCE en 2025 (dan una probabilidad inferior al 20%), pero mantienen la
puerta abierta a un recorte de 25 p. b. a lo largo de 2026 (véase la Nota Breve).

Las decisiones de los bancos centrales y la geopolitica dominan el sentimiento del mercado . Los mercados financieros
han mostrado un tono mixto en una semana marcada por la expectativa de decisiones de politica monetariay el
aumento de las tensiones geopoliticas tras la entrada de varios drones rusos en Polonia y la invocacién por parte de
este Ultimo del articulo 4 de la OTAN. En EE. UU., los datos de empleo, de precios de produccion y de IPC de agosto
(aceleracionleve de la tasa general y de la ntcleo y presiones al alza en productos expuestos a aranceles, pero todavia
limitadas) reforzaron las expectativas de un recorte de tipos por parte de la Reserva Federal ensu reunion de la préxima
semana (el mercado da una probabilidad del 100% de un recorte en septiembre). Las bolsas estadounidenses
alcanzaron nuevos maximos, mientras que las rentabilidades de los treasuriesretrocedieronenla semana en todos los
tramos de la curva. En la eurozona, el BCE mantuvo los tipos de interés (depo en el 2,0%), tal y como anticipaba el
mercado, y reiterd su enfoque dependiente de los datos, sin ofrecer orientacién futura. EI mercado interpreto el
mensaje como algo mas restrictivo de lo esperado, lo que llevd a una apreciaciéndel euro (que cerrd algo por encima
de 1,17) y a un ligero repunte en las rentabilidades del bono aleman, mientrasque las primas de riesgo periféricasse
estrecharon. Subidas generalizadas en los principales indices bursatiles de la eurozona (con la excepcidon del DAX
aleman, que cayd ligeramente), destacando la revalorizacién del IBEX y cesién de las rentabilidades soberanas en la
semana en un contextode incertidumbre politica en Francia, trasla dimisién de Bayrou y posterior nombramiento de
Sébastien Lecornu como nuevo primer ministro. En materias primas, el precio del Brent cayé el lunes tras el anuncio
del aumento de produccidn en octubre por parte de la OPEP+, comenzd a recuperarse, pero sigue en niveles inferiores
a los de la semana anterior.
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11-9-25 5-9-25 Var. semanal Acumulado 2025 Var. interanual
Tipos (puntos basicos)
Tipos 3 meses Eurozona (Euribor) 2,01 2,05 -4 -70 -147
EE. UU. (SOFR) 4,06 4,12 - -25 -89
Tipos 12 meses Eurozona (Euribor) 2,17 2,18 =l -29 -76
EE. UU. (SOFR) 3,62 3,71 9 -56 -35
Tipos 2 afios Alemania 1,99 1,93 +6 -9 -24
EE. UU. 3,54 3,51 +3 -70 -10
Alemania 2,66 2,66 0 29 51
Ti 10 af EE. UU. 4,02 4,07 -5 -55 35
Ipos 1Lanos Espafia 3,23 3,25 2 17 27
Portugal 3,07 3,09 -2 22 31
Prima de riesgo Espafia 57 59 -2 -12 -24
(10 afios) Portugal 41 43 -2 -7 -20
Renta variable (porcentaje)
S&P 500 6.587 6.482 1,6% 12,0% 17,7%
Euro Stoxx 50 5.387 5.318 1,3% 10,0% 11,9%
IBEX 35 15.321 14.851 3,2% 32,8% 34,4%
PSI 20 7.755 7.704 0,7% 21,6% 14,2%
MSCI emergentes 1.310 1.276 2,7% 21,8% 21,8%
Divisas (porcentaje)
EUR/USD ddlares por euro 1,173 1,172 0,1% 13,3% 6,0%
EUR/GBP libras por euro 0,864 0,867 -0,3% 4,5% 2,5%
USD/CNY yuanes por délar 7,119 7,133 -0,2% -2,5% 0,0%
USD/MXN pesos por dolar 18,465 18,716 -1,3% -11,3% -5,5%
Materias Primas (porcentaje)
indice global 103,1 102,4 0,7% 4,4% 7,8%
Brent a un mes $/barril 66,4 65,5 1,3% -11,1% -7,8%
Gas n. a un mes €/MWh 32,3 32,0 1,1% -33,9% -8,1%

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

Datos previstos del 15 al 21 de septiembre de 2025

Fecha Pais Indicador Periodo Prevision Ultimo dato
15 E Espafia indice de produccion del sector servicios 2T - -
Bl china Produccién industrial (interanual) Agosto - 5,7%
- China Ventas minoristas (interanual) Agosto - 3,7%
16 E Espaiia Encuesta trimestral de coste laboral 2T - -
E Espafia Proy. macroecondémicas Banco de Espafia 3T - -
B ceurozona Produccién industrial (interanual) Julio - 0,2%
- Eurozona Costes laborales 2T - 3,4%
B Alemania Sentimiento econdmico ZEW Septiembre - 34,7
I I Italia IPC (interanual) Agosto - 1,6%
= Eeuu. Produccién industrial (interanual) Agosto - 1,4%
= Ee.uu. Ventas minoristas (interanual) Agosto - 3,9%
17 E Espaiia Precios vivienda del M. de Fomento 2T - -
- Eurozona IPC (interanual) Agosto - 2,1%
18 - Eurozona Balanza de pagos Julio - -
= Ee.uu. Comunicado del FOMC Septiembre - -
19 ®  Japén IPC (interanual) Agosto - 3,1%

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 responsab|l|za en ningun 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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