€ CaixaBank

Research Del 26 de setembre al 3 d’octubre del 2025

Economia espanyola

Els indicadors d’activitat mantenen un bon to a Espanya. Al setembre, el PMI del sector serveis va augmentar 1,1
punts fins als 54,3, una cota elevada que apunta a un ritme substancial de creixement en el sector. En contraposicio,
el PMI del sector manufacturer va moderar el seuregistre fins als 51,5 punts, enfront dels 54,3 del mes anterior, encara
gue es manté per sobre del llindar de 50 punts, que marca creixement en el sector. Per part seva, a I’agost, I'index de
comerg al detall va créixer un notable 0,4% intermensual (4,5% interanual), de manera que en la mitjana de juliol i
agost I'indicador va créixer un 0,6% enfront de la mitjana del 2T.

Espanya: indicadors d'activitat
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Markit.

Elcreixement de les arribades turistiques intemacionals a Espanyaide la despesa turistica intemacional van mostrar
un creixement robust al’agost. Les arribades turistiques internacionals van avangarun 2,9% interanual, mentre que
la mateixa metrica de despesa va augmentar un 6,7%. En els primers vuit mesos del 2025, les arribades i la despesa
turistica vanavancarun 3,9%i un 7,1%, respectivament, substancialment per sota dels augments de'11,1%iel 17,8%
interanuals registrats les mateixes dates del 2024. Aquestes dades sén consistents amb la nostra previsié que el
creixement del PIB turistic s’alenteixi d’un +6,0% el 2024 a un +2,7% el 2025.

La inflacié repunta al setembre a Espanya, pero les pressions de fons continuen contingudes. La inflacio general
repunta 2 decimes al setembre fins al 2,9% interanual, segons I’indicador avancat de I'IPC publicat per I'INE. La pujada
de 'indicador general es deu a la pressié a I'alga exercida pels carburants i I’electricitat, pel fet que els preus de
I'energia van caure amb forga el setembre de I'any passat, la qual cosa fa que la comparacié interanual mostri un
augment més pronunciat (efecte base). D’altra banda, I'indicador d’inflacié subjacent (que exclou energia i aliments
no elaborats), cau 1 décima fins al 2,3% interanual. Tant la dada d’inflacié general com la de subjacent es troben en el
rang esperat per CaixaBank Research (vegeu la Nota Breve).

Espanya: evolucio de I'TPC
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— Inflacié general — Inflacié subjacent -- Components no subjacents (esc. dia.)*

Motes: *Agregat d'aliments no elaborats i productes energétics. Es calcula descomptant el compeonent
subjacent de 'NPC.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de INE.
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Bon comportamentdelmercat laboralespanyol alsetembre. L’ afiliacid a la Seguretat Social va augmentaren31.426
treballadors al setembre (0,15% intermensual), un avang superior al del mateix mes de |’any passat (8.800i 0,04%) i a
la mitjana del 2014-2019 (0,08%). En termes interanuals, la taxa va accelerar 1 decima fins al 2,4%. Corregint
d’estacionalitat, Iafiliacié va anotar una pujada de 56.700 treballadors, de manera que I’afiliacié va créixer un 0,5%
intertrimestralenel 3T, enfront del 0,6% del 2T. Per part seva, per primera vegada des del 2007, exclos el periode de
pandemia, I'atur registrat disminueix al setembre en 4.846 persones; respecte a fa un any, els aturats van caure en
153.620 i el ritme de caiguda interanual es va intensificar fins al —=6% des del —5,7% del mes anterior (vegeu la Nota
Breve).

Espanya: afiliats a la Seguretat Social*
Variacio intermensual (milers)
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Nota: *Série desestacionalitzada.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del MITES.

Continua el dinamisme en el mercat residencial espanyol. Les transaccions d’habitatge van moderar el seu ritme de
creixement interanual en el 2T 2025, segons les estadistiques del MIVAU, ivanregistrarunincrement del 3,1% enfront
del 15% anterior. Aquesta moderacié sembla respondre més a un efecte base (les transaccions van repuntar amb forca
en el 2T 2024, després del gir de la politica monetaria) que a un senyal de refredament, en un mercat que ha tancat
unes 745.000 operacions en els Ultims 12 mesos (maxim des del 2008). El comportament de les transaccions en el 2T
ha estat molt similar per tipus d’habitatge, pero si que s’observen diferencies significatives entre regions: els majors
augments d’activitat s’observen a Castella i Lled, Catalunya i Murcia, amb creixements que oscil-len entre el 8,8% i
I’11,4%; per contra, es van registrar caigudes a Canaries, Balears i Madrid.

El dinamic comportament delarendabrutadisponible de les llars a Espanya en el 2T continua impulsant I’ estalvi. El
creixement de la renda bruta disponible en el 2T (6,0% interanual, dada sense ajustar)va ser lleugerament superior al
de la despesa de les families (5,9%), la qual cosa va portar a un lleu repunt de la taxa d’estalvi (acumulada de quatre
trimestres) fins al 12,8% de la renda disponible, per sobre del 12,6% del 1T (aquesta dada del 1T és inferior al 13,2%
del 1T que hi havia abans de la revisié de la série historica 2022-2024 publicada aquesta setmana)i clarament superior
a la mitjana 2000-2019 (del 8,6%).

Economia internacional

Creixements modestos ala zonadel'’euro amb pressions inflacionistes controlades. L'index de sentiment economic
de la Comissié Europea va pujar al setembre a penes 0,2 punts, fins a 95,5 (100 és el llindar que indica creixements
proxims a la seva mitjana) i va situar la mitjana del 3T en els 95,5, enfront dels 94,4 del 2T, la qual cosa apunta a la
possibilitat que el ritme de creixement en el 3T pugui ser una mica superior al 0,1% intertrimestral del trimestre
anterior. D’altra banda, I'informe mostra que les expectatives d’inflacié dels agents es mantenen bastant contingudes:
malgrat uns aranzels més elevats, al setembre els empresaris del sector manufacturer, detallista i serveis continuen
sense mostrar intencid d’elevar substancialment els seus preus de venda i els consumidors també confien que els preus
es mantinguin relativament estables. Per tant, és poc probable que assistim a un repunt significatiu de la inflacid, que
continua practicament estable entorn de I'objectiu del BCE: al setembre, la generalva augmentar 0,2 p. p., fins al 2,2%
interanual, amb una nucli que, per cinqué mes consecutiu, repeteix en el 2,3% (vegeu la Nota Breve).
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Zona de l'euro: IPCA
Variacio interanual (%)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'Eurostat.

Amb el Govern dels EUA tancat, les dades disponibles mostren un mercat laboralmés feble. L’1 d’octubre, els EUA
van iniciar un tancament governamental, per primera vegada en set anys, després de no aconseguir-se un acord
pressupostari al Congrés. En aquesta mena de situacions, les agéencies que depenen d’assignacions anuals han de
suspendre les seves operacions no essencials i enviar els seus empleats a casa sense sou. Els serveis considerats critics
—com la seguretat enaeroports o el control aeri—continuen funcionant, pero els treballadors ho fan sense cobrar. En
canvi, programes de despesa obligatoria com la Seguretat Social i Medicare continuen operant i el Tresor manté el
pagament del deute. Tot i que I'impacte directe sobre el PIB sera limitat si la paralisi és breu, la major conseqlieéncia
per als mercatsila Reserva Federal és el retarden la publicacié de dades clau, com I'informe d’ocupacié i la inflacio,
just abans de la reunié del FOMC a final de mes. Mentrestant, les xifres ja disponibles accentuen el refredament del
mercat laboral. L'informe JOLTS va mostrar a I’agost un mercat laboral estancat: 7,23 milions de vacants (practicament
igual que els 7,21 milions del mes anterior), amb descensos en construccidi en el Govern federal, que deixen la ratio
de vacants per aturat en 0,98. L'informe ADP, publicat aquesta setmana, va ser encara més feble: les ocupacions
privades van caure en 32.000 al setembre, la pitjor lectura del’any, amb retrocessos en gairebé tots els sectors excepte
educacid i salut. En manufactures, I'|SM del setembre va repuntar lleument a 49,1, amb produccié en expansid i preus
pagats en minims de vuit mesos, toti que les noves comandes d’exportacions continuen caient. En conjunt, les dades
reforcen |’expectativa que la Fed continui baixant els tipus d’interés a nivells neutrals.

Asia mostra senyals derecuperacié en el 3T. Al setembre, el PMI manufacturer oficial de la Xina va pujar a 49,8 punts
(vs. 49,4 al'agost), mentre que I'index de RatingDog (abans Caixin) va assolir els 51,2 punts (vs. 50,5 anterior), un avang
gue es va deure en part a l'augment de noves comandes d’exportacio, que van arribar al seu punt més alt des de I'abril.
No obstant aix0, I'enquesta apunta a problemes persistents de sobrecapacitati pressions deflacionaries. En contrast,
el sector serveis va mostrar feblesa, el PMI oficial va caurea 50,1 (vs. 50,5 anterior)i el de RatingDog a 52,9 punts (vs.
53,0 anterior). La construccié a penes es va recuperar (49,3 vs. 49,1 anterior, un minim historic), afectada per
condicions meteorologiques adverses i el declivi prolongat del sector immobiliari. Malgrat tot, la mitjana dels PMI
compostos (oficial i RatingDog) va augmentar 4 decimes (de 51,2 a 51,6 punts), indicant una acceleracié de I'economia
xinesa a finals del 3T. Al Japd, 'enquesta Tankan va mostrar una millora en la confianga entre les grans empreses del
sector manufacturer en el 3T (I'index va pujar de 13 a 14 punts), amb millores també registrades entre petits i mitjans
fabricants. Les condicions empresarials en el sector no manufacturer s’han mantingut estables, i I'enquesta assenyala
bones perspectives per a lainversié empresarial i un mercat de treball encara tensionat. En conjunt, unes dades millors
del que s’esperava en el 3T podrien augmentar la probabilitat d’'una pujada de tipus per part del Banc del Japo en el
gue resta d’any.

Mercats financers

Setmana d’avancos en borsai sense I'informe oficial d’ocupacio del setembre als EUA pel tancament temporal del
Govern. Els mercats financers han mostrat un to mixt en una setmana marcada per la publicacié de dades clau
d’ocupacié als EUA i inflacié a la zona de I'euro, i per I'inici del shutdown als EUA. Les borses van registrar avangos a
banda i banda de I'Atlantic, amb el Nasdaq, I'S&P 500 o I'Eurostoxx aconseguint maxims historics, mentre que les
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rendibilitats sobiranes van cedirtant als EUA com ala zona de I'euro. Als EUA, les dades del mercat laboral van mostrar
senyals de feblesa (descens en l'ocupacié privada segons ADP i menor contractacié segons JOLTS), tot i que I'informe
oficial d’Us del setembre va ser suspés pel tancament governamental. L'euro es va enfortir lleugerament enfront del
dolar (+0,1% durant la setmana), que va tancar alvoltant d’1,173. A la zona de I'euro, les dades d’inflacié del setembre
van mostrar un lleuger repunt en la taxa general (2,2% interanual), mentre que la subjacent es va mantenir estable en
el 2,3%. Els PMI finals van confirmar la feblesa a Francgai la resisténcia d’Alemanya, amb l'agregat de la zona de I'euro
en zona d’expansid. En el pla creditici, Moody’s (A3, perspectiva estable) i Fitch (A, perspectiva estable) van elevar un
gradla qualificacié del deute sobira d’Espanya, seguint la millora iniciada per S&P fa dues setmanes (A+). En mateéries
primeres, el petroli va corregir amb for¢a durant la setmana (el Brent va caure fins per sota dels 65 dolars per barril,
—-8,6% en la setmana), afectat per 'augment d’inventaris als EUA i les expectatives d’una nova pujada de produccid per
part de 'OPEP+ a la reunié que celebraranaquest cap de setmana. L'or, per part seva, va continuar augmentant durant
la setmana, en un context de més incertesa.

Tipus (punts basics)
. i 2,00 2,00 0 -71 -124
Tipus 3 mesos ézr/la(fi;(r)c;)(Eunbor) 3,96 4,00 -4 35 63
. Zon ro (Euribor 2,22 2,18 +5 -24 -49
Tipus 12 mesos EﬁAa(f}Eoc;)( uriber) 3,63 3,69 6 55 20
: Alemanya 2,01 2,03 -2 -7 -7
Tipus 2anys EUA ! 3,54 3,64 -10 -70 -17
Alemanya 2,70 2,75 -5 33 56
Tipus 10 anys EUA 4,08 4,18 -10 -49 23
Espanya 3,24 3,31 -7 18 31
Portugal 3,10 3,17 -7 25 39
Prima de risc Espanya 54 57 3 -15 25
(10 anys) Portugal 40 43 -2 -8 -17
Renda variable (percentatge)
S&P 500 6.715 6.644 1,1% 14,2% 17,8%
Euro Stoxx 50 5.646 5.500 2,7% 15,3% 14,7%
IBEX 35 15.496 15.350 0,9% 34,3% 33,4%
PSI 20 8.046 7.953 1,2% 26,2% 21,1%
MSCl emergents 1.368 1.326 3,2% 27,2% 16,6%
Divises (percentatge)
EUR/USD dolars pereuro 1,172 1,170 0,1% 13,1% 6,2%
EUR/GBP Iliures pereuro 0,872 0,873 -0,2% 5,3% 3,7%
USD/CNY yuans perdolar 7,122 7,135 -0,2% -2,4% 1,5%
USD/MXN peso perdolar 18,427 18,368 0,3% -11,5% -4,8%
Materies Primeres (percentatge)
index global 104,9 105,1 -0,2% 6,2% 2,5%
Brenta un mes S/barril 64,1 70,1 -8,6% -14,1% -17,4%
Gas n.a un mes €/MWh 31,5 32,7 -3,8% -35,7% -21,2%
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.
Dades previstes del 6 al 12 d'octubre del 2025
Data Pais Indicador Periode Previsio Ultima dada
6 S~ Espanya Produccid industrial (interanual) Agost - 2,5%
B Zonaeuro Vendes al detall (interanual) Agost 1,3% 2,2%
8 = Espanya Comptes financers 2T - -
= Alemanya Produccid industrial (interanual) Agost -0,9% 1,5%
L= Actes del FOMC Setembre - -
9 ) Espanya Vendes, ocupacidisalaris GE Agost - -
10 u Italia Produccid industrial (interanual) Agost 0,5% 0,9%

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.

POLS ECONOMIC és una publicacié de CaixaBank Research, que conté informacions i opinions procedents de fonts que considerem fiables. Aquest documentté un proposit merament
informatiu, per la qual cosa CaixaBank no es responsabilitza en cap cas de I'is que se’n pugui fer. Les opinions iles estimacions son propies de CaixaBank Research i poden estar subjectes

a canvis sense notificacio prévia.
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