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Economia espaiola

El INE revisa al alza el crecimiento del PIB de Espaiiade 2024 en 0,3 p. p. hastael 3,5%. La institucién ha publicado
hoy, dentro del calendario habitual de revisiones de las series de la contabilidad nacional, la revisién de las series
anuales de los afios 2022, 2023 y 2024. Segun la nueva estimacion, el PIB, en términos reales, crecié 0,2 p. p. mas en
el 2022, hasta el 6,4%, 0,2 p. p. menos en el 2023, hasta el 2,5%, y 0,3 p. p. mdas en el 2024, hasta el 3,5%. De este
modo, el PIB real en 2024 queda un 0,3% por encima del dato anterior y, en términos nominales, un 0,2% por encima
del nivel previo.

El Banco de Espaiia ha actualizado su escenario macroeconémico con una ligera mejora en las previsiones para la
economia espanola. La institucidn elevé el crecimiento previsto del PIB para 2025en0,2 p. p., hasta el 2,6%, impulsado
principalmente por la incorporacién de los datos mas recientes, mientras que mantuvo las proyecciones para 2026 y
2027 enel 1,8% y el 1,7%, respectivamente. En cuanto a la inflacidn, apenas introdujo ajustes: aumentod la prevision
para 2025 en 0,1 puntos, situdndola en el 2,5%, redujo la de 2027 en la misma magnitud hasta el 2,4% y dejé inalterada
la de 2026 en el 1,7%. Por el lado de las finanzas publicas, recortéden 0,3 p. p. la prevision del déficit en el 2025 hasta
el 2,5% del PIB y revisd a la baja la prevision de deuda publica para 2025, del 101,4% al 100,7% del PIB.

Espafia: escenario macroeconémico del Banco de Espafia

Proyecciones de Proyecciones de
septiembre de 2025 junio de 2025

2025 2026 2027 2025 2026 2027

PIB (var. anual, %) 2,6 1,8 1,7 2,4 1,8 1,7
IAPC (var. anual, %) 2,5 1,7 2,4 2,4 1,7 2,5
IAPC sin energia ni alimentos 2,4 2,1 1,9 2,6 2,1 1,9

Tasa de paro (% pobl. activa, media anual) 10,5 10,2 9,7 10,5 10,2 9,7
Capac./necesidad fin. AA. PP. (% del PIB) -2,5 -2,3 -2,3 -2,8 -2,6 -2,6
Deuda AA. PP. (% del PIB anual) 100,7 100,4 100,0 101,4 101,4 101,3

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

Se moderael avance de los costes laborales en Espaiia. Segln la encuesta trimestral de coste laboral, el coste laboral
por hora efectiva, con datos corregidos por efectos de calendario y desestacionalizados, aumenté un 3,9% interanual
en el 2T (4,1% anterior), mientras que el coste laboral por trabajador crecié un 3,3%, 3 décimas menos que en el
trimestre anterior y el menor ritmo desde el 2T 2021. Por otra parte, las vacantesno cubiertas en el mercado laboral
se redujeron con intensidad (—3.146, la segunda mayor caida de la serie en un 2T) hasta un total de 149.739: los
servicios concentran el 88,5% de estas vacantes, sobre todo sanidad, actividades administrativas, comercio v,
especialmente, Administracion publica. En términos relativos (vacantes en proporcién del total de ocupados), las cifras
en Espafa son muy inferiores a las de paises de nuestro entorno: la tasa de vacantes que proporciona Eurostat se situd
en el 2T en el 0,8%, muy por debajo del 2,2% de la eurozona o del 2,5% de Francia y Alemania.

Espaiia: coste laboral total por hora*
Variacion interanual (%)

| HHDHD:MDMHHHHHHUM

B e B TP S ) PR ) PR PR SR B b P
& S S ST S S
A A L A R P S S S

Mota: *Serie desestacionalizada y ajustada por efectos de calendario.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (ETCL).
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El valor tasado dela vivienda libre en Espaifiaaumento un 3,0% intertrimestral en el 2T 2025, de tal manera que su
tasainteranualsesitudenel 10,4% frente al 9,0% anterior. La aceleracion es similar a la observada en otros indicadores
de precios de la vivienda y refleja el persistente desequilibrio entre oferta y demanda en el mercado residencial
espafiol. Por comunidades auténomas, Cantabria, Madrid, Comunidad Valenciana, Baleares y Asturias destacan con
los mayores incrementos de precios, con tasas interanuales que oscilan entre el 12,7% y el 13,8%. En contraste, las
presiones sobre los precios son mas moderadas en Extremadura (2,4%), Navarra (6,3%) y Pais Vasco (6,6%).

Economia internacional

Un afo después del informe Draghi toca hacer balance sobre el progreso en la implementacion de sus
recomendaciones. Europa avanza, pero necesita masintegracion, agilidady ambicién para sostener su competitividad
global. En la conferencia celebrada esta semana para hacer balance de los avances en la implementacién del plan
Draghi, la presidenta de la Comisiéon destacd avances en tecnologias estratégicas como la supercomputacion, la
transicion energética hacia la descarbonizacion, la diversificacion de socios comerciales y el impulso al gasto en
defensa. Sin embargo, Mario Draghi advirtié que no hay tiempo para la complacencia: el mundo no espera y la
velocidad es clave. Entre las prioridades, subrayd la necesidad de eliminar barreras regulatorias que frenan la
innovacién, armonizar normas para reducir costes y concentrar recursos en proyectos de gran impacto. También
insistio en abaratar la energia, mejorar las interconexiones y acelerar la electrificacion del transporte y la industria. En
materia de autonomia, reclamé mas coordinacion en ayudas de Estado, reglascomunes en contrataciony una revision
anticipada del marco de competencia para ganar escala ensectores estratégicos como lastecnologias duales. Respecto
a la gobernanza del cambio, Draghi cerrd conun mensaje claro: la regulaciénes el instrumento mas rapido para actuar
y, ante la falta de una estructura federal, la cooperacién reforzada entre paises serda esencial. Segun el estudio
European Policy Innovation Center (EPIC), presentado en el Parlamento Europeo por el think-tank, se habrian
implementado completamente hasta hoy un 11% deltotal de 383 recomendaciones del informe (un 31% si se incluyen
las que registran un avance parcial).

La confianza empresarial en Alemania se mantiene débil. El indice de confianza empresarialZEW apenas se recupera
en septiembre de la notable caida sufrida el mes previo, con un porcentaje de los encuestados que anticipan mejoras
en la situacion econdémica que apenas sube 2 p. p., hasta el 47,4%, mientras que los que esperan que la situacién siga
igual descienden 1,6 puntos, hasta el 42,5%. Este comportamiento refleja la elevada incertidumbre que todavia
persiste acerca del impacto de los aranceles de EE. UU. y sobre la magnitud y extension de las «reformas de otofio»
prometidas por el Gobierno aleman. Por sectores, los que registranlas mejoras mas pronunciadas son automoviles y
quimica yfarmacéutica, sectores que salen relativamente «bien parados» en el nuevo esquema tarifario (se les aplicara
un 15%, inferior al que soportaran otros paises), aunque el porcentaje de empresarios que anticipa un mayor deterioro
de su situacidn todavia sigue superando a los que creen que mejorara. Por otro lado, la produccién industrial de la
eurozona crecid en julio un 0,3% intermensual, tras el —0,6% anterior, pero todavia es demasiado pronto para apostar
por un cambio de tendencia en un sector que afronta importantes retos estructurales: la produccion industrial esta
practicamente al mismo nivel que se encontraba antes de la pandemia.

Alemania: indice de sentimiento econémico ZEW
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del ZEW aleman.

Senales deresiliencia en la economia estadounidense. Los Ultimos datos de ventas minoristas y produccidn industrial
en EE. UU. refuerzanla visién de que la economia mantiene el tono positivo en el 3T. En agosto, las ventas minoristas
sorprendieron con un sélido avance del 0,6% intermensual, igual que en julio (vs. +0,2% anticipado). El dinamismo fue
amplio entre sectores y destaco el crecimiento de las ventas minoristas por internet (+2,0%) y de ropa y accesorios
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(+1,0%), mientras que restaurantesy ocio también mostraron fortaleza. Estos datos sugieren que, pese a un mercado
laboral con sefiales claras de enfriamiento, el consumo privado resiste. Por su parte, la produccién industrial avanzé
un 0,1% intermensual, con un mejor desempefio del esperado en manufacturas (+0,2%) y sefiales de recuperaciénen
sectores como vehiculos de motor (+2,6%). El balance anual aun refleja un crecimiento modesto (+0,9%), pero los
datos recientes ofrecen un tono mas positivo. En conjunto, estos indicadores han impulsado al alza los nowcasts de la
Fed, que actualmente proyectan un crecimiento del PIB para el 3T en el intervalo del 0,5%-0,8% trimestral.

La economia china pierde impulso en el 3T. Lasventas minoristas crecieron un 3,4% interanual en agosto (vs. 3,7% en
julio, 5,4% en el 2T), a medida que el impulso generado por los incentivos fiscales a la compra de bienes de consumo
duradero se va agotando. Ademas, los datos disponibles muestran también un enfriamiento en los servicios. Por su
parte, la produccion industrial se desacelerd, del 5,7% interanual en julio al 5,2% en agosto (6,2% en el 2T), mientras
gue la demanda externa se va moderando. Los datos de inversidn fija en zonas urbanas muestran una ralentizacién
todavia mas rapida y registran un crecimientotan solo del 0,5% interanual de enero a agosto, frente al 1,6% hasta julio
(3,5% en la primera mitad del afio), un minimo histérico. La debilidad de la inversién fue generalizada, en las
manufacturas, infraestructurasy en el sector inmobiliario. Aunque parte de la desaceleracién observada a lo largo del
3T se debe a fendmenos meteoroldgicos extremos, como olas de calor e inundaciones, el crecimiento del gigante
asidtico muestra sefiales claras de debilitamiento, lo que podria abrir margen parala aprobacién de nuevas medidas
de estimulo por parte de las autoridades chinas.

Mercados financieros

La Fed bajo los tipos de interés en 25 p. b. al rango 4,00%-4,25%, tras nueve meses de pausa. Este ajuste refleja un
cambio en el balance de riesgos entre sus dos mandatos. Segun el presidente de la Fed, Jerome Powell, los riesgos a la
baja del empleo han aumentado, mientras que los de una inflacion mas alta y persistente, aunque todavia presentes,
se hanreducido. En ese sentido, Powell remarcé que ya no puede describir las condiciones del empleo como «sélidas»,
sino que el enfriamiento es evidente en los datos, y que, aunque en parte es el resultado de una moderacién en la
oferta de empleo por politicas migratorias, la otra parte si corresponde a una menor demanda. Esto lleva a la Fed a
desplazar suatenciénde la inflacidn hacia la necesidad de dar mds apoyo al mercado laboral. También reconocié que,
en cuanto a la inflacidn, el escenario base sigue siendo que los aranceles generen un repunte Unicoy temporalen los
precios, con lo cuallos riesgos a una inflacién persistente han disminuido. El recorte fue practicamente unanime, salvo
un miembro que abogd por un descenso mayor (50 p. b.). De cara alos préximos pasos, las proyecciones del dot plot
muestrana un FOMC dividido, con 7 de los 19 miembros no viendo mas recortes este afio y 2 tan solo uno mas, que
contrastancon los otros 10, de los cuales 9 anticipan dos recortes mas y 1 solo anticipa 100 p. b. (dos recortes de 50
p. b.) en las préximas dos reuniones. De cara a 2026, la dispersién es aun mayor y el votante mediano anticipa solo
una bajada. Esta dispersién es un reflejo del complejo panorama al que se enfrenta la Fed, que la tensiona en dos
direcciones opuestas. De manera que las préximas decisiones no son obvias y, en ese sentido, Powell enfatizé que la
politica monetaria no estd en un camino definido y las decisiones se seguirantomando reunion a reunién y segun los
datos (véase la Nota Breve).

EE. UU.: previsiones macroecondmicas de la Fed

Septiembre 2025 2025 2026 2027 Largo plazo
Crecimiento del PIB 1,6 (1,4) 1,8 (1,6) 1,9 (1,8) 1,8 (1,8)
Tasa de desempleo 45 (45 44 (4,5) 4,3 (4,4) 4,2 (4,2)
Inflacion general 3,0 (3,0) 2,6 (2,4) 2,1 (2,1) 2,0 (2,0)
Inflacion subyacente 3,1 (3,1) 2,6 (2,4) 2,1 (2,1) - -

Tipo de interés 3,6 (39 34 (36) 31 (34 30 (3,0

Notas: Entre paréntesis, previsiones ajunio de 2025. El PIBy la inflacién se expresan en variacién interanual
respecto al 4T. Lainflacion corresponde al PCE. La tasa de desempleo corresponde al promedio del 4T.
Fuente: CaixaBank Research, a partir dos dados da Reserva Federal.

Semana marcada por la decisidon de la Fed y la actividad de otros bancos centrales. Los mercados financieros han
mostrado un comportamiento mixto en una semana dominada por las decisiones de politica monetaria, con especial
atencidn a la reunion de la Reserva Federal. Taly como esperaba el mercado, la Fed recortd los tipos de interés en 25
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p. b., hasta el intervalo 4,00%-4,25%. Aunque el anuncio inicial provocé caidasen las rentabilidadesde los treasuriesy
subidas en bolsa, el tono mas restrictivo de Powell (que insistié en que la politica monetaria no tiene una senda
prefijada y que las decisiones se seguirdn tomando reunion a reunién), llevé a una correccién posterior, con repuntes
en las rentabilidades de los bonos soberanos y cierre plano en los principales indices. Los principales indices bursatiles
estadounidenses cerraronla semana con subidas, mientras que las rentabilidadesde los treasuriesaumentaron. En la
eurozona, las rentabilidades de la deuda soberana también subieron durante la semana, mientras que las bolsas
mostraron un tono mixto, con caidas en el DAX o en el IBEX y alzas en la bolsa francesa o el Eurostoxx 50. El ddlar se
debilité inicialmente frente al euro, que llegd a marcar maximos de cuatro afos, aunque luego corrigid hasta niveles
por debajo de 1,18. No solo la Fed ha tenido reunién de politica monetaria esta semana, también el Banco de Japdn,
que mantuvo los tipos (en el 0,5%) y acordé comenzar a deshacerse de su cartera de ETF. EIBancode Inglaterra dejéel
tipo de referencia en el 4%, pero acorddrecortar el ritmo de reduccién de tenencias de gilts hasta los 70.000 millones
de libras, frente a los 100.000 que venia recortando desde que empezara a reducir su balance en 2022. Y el Norges
Bank redujo los tipos en 25 p. b. hasta el 4% (segundo recorte del ciclo iniciado en junio), pero adopté un tono mas
cauteloso de cara alfuturo, y ahora espera un tipo de interés mds alto del que se preveia en junio. En materias primas,
el petrdleo repuntd en la semana, aupado al principio de la semana por los ataques ucranianos a infraestructuras
petrolerascriticas rusas, pero corrigio hacia el final de la semana por el aumento de los inventarios en EE. UU.y cerrd
en torno a los 67,4 doélares por barril. El oro alcanzé nuevos maximos histéricos, cerca de los 3.700 délares por onza,
impulsado por las expectativas de relajaciéon monetaria en EE. UU., aunque también corrigié al final de la semana.

Tipos (puntos bésicos)
Tipos 3 meses Eurozona (Euribor) 2,03 2,00 3 -69 -143
EE. UU. (SOFR) 4,02 4,02 +0 29 -73
Tipos 12 meses Eurozona (Euribor) 2,16 2,17 1 30 78
EE. UU. (SOFR) 3,60 3,58 +2 -58 -25
Tipos 2 afios Alemania 2,01 2,02 -1 -7 21
EE. UU. 3,56 3,56 +0 -68 -2
Alemania 2,73 2,72 2 36 53
. o EE. UU. 4,10 4,06 4 -47 39
Tipos 10afios Espafia 3,29 3,29 0 23 29
Portugal 3,13 3,13 0 28 36
Prima de riesgo Espafia 56 57 -2 -14 -24
(10 afios) Portugal 40 41 -2 -8 -18
Renta variable (porcentaje)
S&P 500 6.632 6.584 0,7% 12,8% 16,1%
Euro Stoxx 50 5.457 5.391 1,2% 11,5% 10,4%
IBEX 35 15.175 15.308 -0,9% 31,5% 28,8%
PSI 20 7.726 7.748 -0,3% 21,2% 15,0%
MSCl emergentes 1.346 1.326 1,5% 25,1% 22,3%
Divisas (porcentaje)
EUR/USD délares poreuro 1,179 1,173 0,5% 13,8% 5,6%
EUR/GBP libras por euro 0,870 0,865 0,5% 5,1% 3,5%
USD/CNY yuanes porddlar 7,112 7,125 -0,2% -2,6% 0,7%
USD/MXN pesos porddlar 18,360 18,439 -0,4% -11,8% -5,0%
Materias Primas (porcentaje)
indice global 103,4 103,8 -0,4% 4,7% 5,6%
Brenta un mes S/barril 67,4 67,0 0,7% 9,6% 9,9%
Gas n.a un mes €/MWh 33,0 32,7 0,9% -32,6% -0,4%
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
Datos previstos del 22 al 28 de septiembre de 2025
Fecha Pais Indicador Periodo Prevision Ultimo dato
22 n Eurozona Avance de confianza del consumidor Septiembre - -15,5
23 Z Espafia indice de produccién del sector servicios Julio - -
Z Espaiia Comercio exterior de bienes Julio - -
Z Espafia Créditos, depdsitos y morosidad 2T - -
m Eurozona Avance PMI compuesto Septiembre - 51,0
BE= e uwu. Avance PMI compuesto Septiembre - 54,6
24 B Alemania Ifo sentimiento empresarial Septiembre - 89,0
25 E Espaiia Compraventa de viviendas (interanual) Julio - -
Z Espaiia Créditos, depdsitos y morosidad Julio - -
26 Z Espaiia Desglose del PIB (interanual) 2T 2,8% 2,8%

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 nose responsabiliza en ningln casodel uso que se pueda hacer del mismo. Las opinionesy las estimaciones son propiss de
CaixaBank Research y pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa.
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