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EDITORIAL IM

Sorpresa, sorpresa...

Una vegada més, I'economia espanyola torna a sorprendre positivament propis i estranys. L'INE, en la seva
revisi6 anual de les séries de comptabilitat nacional, ha reestimat a I'al¢a el creixement dels dltims anys. Aixi,
en el 2T 2025, el PIB es va situar 0,5 p. p. per damunt del que s’havia estimat inicialment. A més a més, va créi-
xer un 3,1% interanual, 0,3 p. p. més que en I'estimacié inicial. Aquesta informacié, combinada amb el dina-
misme que hem continuat observant en el 3T, ha dut CaixaBank Research a revisar el creixement previst per al
2025 del 2,4% al 2,9%. Quan només falten tres mesos per tancar I'any, sembla dificil que el creixement s'allunyi
del 3%.

Si es compleix aquest prondstic, 'economia espanyola haura crescut a un ritme mitja del 3% des que, el 2022,
va recuperar els nivells previs a la pandémia. En canvi, els pronostics dels analistes no eren tan optimistes. Les
previsions realitzades a l'inici de cada any apuntaven a un creixement mitja de I'1,5%.

Lerror de previsio6 va ser especialment important el 2024. Al comencament de I'any, s'esperava un creixement
de I'1,3%, que va acabar sent del 3,5%. Al gener d'enguany, el consens d’analistes esperava un creixement del
2,3%, i tot fa pensar que la sorpresa, o l'error de previsid, tornara a ser remarcable. Aixo contrasta amb el com-
portament del conjunt de la zona de l'euro i de la resta de les principals economies europees. En general, s’han
comportat forca en liniaamb el que s'esperava. Lerror de previsié a un any vista ha estat, de mitjana, de 0,3 p. p.,
un registre semblant a l'error que vam cometre els analistes els anys previs a la pandémia.

Més enlla del complex iincert context internacional, la sorpresa es produeix segurament perque el creixement
esta sent impulsat per factors dificilment predictibles. D’'una banda, la demografia. La poblacié encadena tres
anys consecutius creixent a I'1,0% anual. Com a referencia, entre els anys 2015 i 2019, el creixement va ser, de
mitjana, del 0,3%. El creixement de la poblacié és degut, sobretot, a 'augment de la poblacié estrangera i amb
doble nacionalitat. En els tres ultims anys, la poblacié espanyola ha caigut, de mitjana, a raé de 100.000 perso-
nes a I'any. Malgrat tot, aix0 ha estat compensat amb escreix pels fluxos migratoris, la qual cosa ha redundat en
un creixement de la poblacié proper a les 500.000 persones a I'any de mitjana. |, si hi ha més persones, hi ha
més consum, més activitat i també més capacitat per generar ocupacié. Des del 2023, prop del 40% de l'aug-
ment de l'ocupacioé és de persones estrangeres. L'altra cara de la moneda és el sector immobiliari. El fort aug-
ment de la poblacié no ha anat acompanyat d'un augment suficient de I'oferta d’habitatge, la qual cosa pres-
siona els preus a l'alca.

Un altre factor que ha sorprés en els Ultims anys ha estat 'augment de la productivitat. El creixement del PIB
per hora treballada ha estat de I'1,0% anual des que es va recuperar el nivell d'activitat previ a la pandemia, el
doble del que va créixer entre el 2015 i el 2019. No obstant aix0, cal remarcar que el creixement del PIB per
ocupat ha estat més limitat. Una part de I'augment del PIB per hora treballada és el resultat de la reduccié de
les hores treballades per treballador. Perqué el creixement de la productivitat sigui sostenible a mitja i a llarg
termini, és important que també millori la productivitat per persona ocupada.

Finalment, cal destacar el dinamisme que també presenta la inversid. Precisament, aquest és un dels epigrafs
que han patit una major revisio a l'alca en la recent actualitzacié de la comptabilitat nacional realitzada per
I'INE. A la série anterior, s'estimava que la inversié es trobava un 6,8% per damunt dels nivells previs a la pan-
démia, mentre que, a la nova série, se situa un 11,4% per damunt. A més a més, presenta un ritme de creixe-
ment dinamic, del 5,1% interanual en el 2T 2025. La resiliéncia de la inversié davant l'incert context interna-
cional és remarcable. Segurament, aquesta és una de les peces clau perqué I'economia espanyola pugui
continuar creixent de manera dinamica i equilibrada en els propers anys. Si la poblacié continua creixent, la
productivitat laboral no afluixa i el cicle inversor es consolida, I'economia espanyola continuara sorprenent
positivament i 'any vinent podrem escriure un altre editorial com aquest.

Oriol Aspachs
Octubre 2025
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CRONOLOGIA | AGENDA I M

Cronologia

SETEMBRE 2025
9 El Tribunal Suprem dels EUA accepta estudiar per la via AGOST 2025

rapida la legalitat dels aranzels de Trump.
17 LaFed abaixa els tipus d'interes en 25 p. b., fins al rang
del 4,00%-4,25%, després de nou mesos de pausa.

5 Entren en vigor la majoria dels aranzels reciprocs
imposats pels EUA a altres paisos.

27 Acord entre la UE i els EUA que estableix un aranzel
general del 15%, aixi com el tractament preferencial
d’una serie de productes estratégics i el compromis de
compres i d'inversions per part europea en industries
clau dels EUA.

MAIG 2025

3 L'OPEP augmenta la produccié de cru al mateix temps

5 EI BCE retalla els tipus d'interés en 25 p. b. i abaixa el
tipus depo fins al 2,0%.

12 Segons Copernicus, de la Comissié Europea, el maig
del 2025 va ser, a nivell mundial, el segon mes de maig
més calid des que es disposa de dades (el record el té
el maig del 2024).

ABRIL 2025

que creixen les tensions internes. 2 Liberation Day: Trump anuncia un aranzel universal del
28 Els dubtes legals sobre els aranzels de I’Administracié 10% i aranzels «reciprocs» superiors a 57 paisos.

Trump incrementen la incertesa sobre els seus efectes 17 EIBCE abaixa els tipus d'interés en 25 p. b. i deixa el tipus

globals. depo en el 2,25%.

28 Espanya i Portugal afectats per una apagada massiva
que provoca greus disrupcions als dos paisos.

Agenda

1 Portugal: ocupacié i atur (agost). 3 Portugal: deute public (3T).
Portugal: deute public (agost). 4 Espanya: afiliacié a la Seguretat Social i atur registrat
Zona de I'euro: avang de I'IPC (setembre). (octubre).
2 Espanya: afiliacié a la Seguretat Social i atur registrat 5 Portugal: ocupacio (3T).
(setembre). 6 Espanya: producci6 industrial (setembre).
8 Espanya: comptes financers (2T). 13 Portugal: cost laboral (3T).
10 Portugal: comerg internacional (agost). 14 Portugal: rating Moody’s.
20 Xina: PIB (3T). Jap6: PIB (3T).
22 Espanya: crédits, diposits i morositat (agost). 16-17 Comiteé de Mercat Obert de la Fed.
23-24 Consell Europeu. 19 Portugal: balanca de pagaments (setembre).
24 Espanya: enquesta de poblacié activa (3T). 20 Espanya: comerg exterior (setembre).
27 Portugal: credits i diposits (setembre). 25 Espanya: crédits, diposits i morositat (setembre).
28-29 Comite de Mercat Obert de la Fed. 27 Zona de I'euro: index de sentiment economic (novembre).
29 Espanya: avang del PIB (37). 28 Espanya: avang de I'lPC (novembre).
30 Espanya: avang de I'lPC (octubre). Espanya: rating DBRS.
Portugal: avang del PIB (3T). Portugal: desglossament del PIB (3T).
Zona de l'euro: PIB (3T). Portugal: avang de I'lPC (novembre).
Zona de l'euro: index de sentiment economic (octubre).
EUA: PIB (3T).

Consell de Govern del Banc Central Europeu.
31 Portugal: execucié pressupostaria (setembre).
Zona de I'euro: avang de I'lPC (octubre).
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LES CLAUS DEL MES
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Resiliéncia economica i inversio en I'era Trump

L'actualitzacié dels escenaris economics per part dels
principals serveis d'estudis en les ultimes setmanes reflec-
teix que I'economia mundial manté una velocitat de
creuer més intensa del que es preveia a l'inici de I'any,
quan la «tempesta Trump» amenacava amb desestabilit-
zar una conjuntura economica exposada als vents de la
incertesa. Ara com ara, les incipients distorsions sobre el
creixement i la inflacio causades per 'augment de les bar-
reres aranzelaries s'estan veient compensades pel boom
de la inversié impulsat per la IA als EUA, per 'augment de
la despesa en defensa (i per I'acceleracié de I'NGEU) a
Europa, per la resiliencia de les exportacions xineses i per
la flexibilitzacié de les condicions monetaries globals. A
tot I'anterior cal afegir un preu del petroli gairebé el 15%
per sota dels nivells de I'inici de I'any i I'efecte riquesa pro-
piciat pel bon comportament de les borses mundials (el
+17%) i d'altres actius financers i reals el 2025 (or, habitat-
ge, etc.), malgrat la inestabilitat que continua presentant
I'escenari geopolitic en les Ultimes setmanes (tancament
de 'Administracié nord-americana o dimissié del primer
ministre frances).

Arran de tot I'anterior, ara esperem que I'economia mun-
dial creixi el 3,1% enguany i I'any vinent (abans, el 2,9%),
impulsada per les revisions a l'al¢a als EUA (de I'1,3% a
I'1,8% el 2025) i a la Xina (del 4,2% al 4,6%), a més de
millores marginals a la zona de l'euro (de I'1,2% a I'1,3%),
amb un comportament destacat d'Espanya (del 2,9%, en
relacié amb el 2,4% previst amb anterioritat). La narrativa
que dona suport a aquest bon funcionament de I'activitat
i dels mercats en els ultims mesos és que, un cop estabilit-
zat el risc aranzelari, el cicle inversor (IA + defensa + habi-
tatge) pot prendre el relleu com a motor de l'activitat, des-
prés d'un llarg periode d'atonia des de la crisi financera del
2008. De fet, en les dades d’activitat del 2T, ja hem vist
recuperacions destacades de la formacié bruta de capital
fix en paisos com Espanya i els EUA, situacié a la qual pot
contribuir en un futur una situacio financera molt favora-
ble dels agents privats, després del llarg procés de despa-
lanquejament de I'Gltima década.

CaixaBank Research

Lesperanca és que aquest nou cicle inversor pot propiciar
el salt necessari en la productivitat per compensar les ine-
xorables tendencies demografiques que afrontaran la
majoria dels paisos desenvolupats en les properes déca-
des i que permetran revitalitzar el creixement potencial. El
risc és el d'una bombolla d'inversié (com va succeir a Espa-
nya al comencament d’aquest segle) en la part relaciona-
da amb la IA. De fet, en aquests moments, 'economia dels
EUA continua creixent de manera dinamica gracies a la
immensa inversié en aquest ambit.

En aquest context de canvii de disrupcid, és normal que els
bancs centrals estiguin reprenent la vella estratégia de ges-
tionar els riscos de I'escenari, davant la utilitzacié de regles
discrecionals d'actuacié (Taylor, etc.). Comencant per la
Fed, la baixada recent dels tipus d'interés, més enlla de les
pressions politiques, cal interpretar-la com una cobertura
davant un possible afebliment addicional del mercat de
treball, que, segons Powell, esta situat en un «equilibri
estrany» arran de I'ajust simultani a la baixa tant de l'oferta
com de la demanda de treballadors (low hire, low fire). Aixo
ha reduit de manera molt apreciable la creacié de l'ocupa-
Ci6 necessaria per mantenir la taxa d’atur sense canvis. El
problema és que la nova politica migratoria de I'Adminis-
tracié Trump pot dur el creixement de la poblacié activa de
I"1% del 2024 al 0,2%-0,3% el 2027, i, per a aquesta restric-
ci6 d'oferta addicional, té dificil resposta la politica mone-
taria. Aixi que, a partir d'ara, la politica monetaria sera molt
més flexible per respondre als canvis d'un escenari econo-
mic subjecte a una elevada volatilitat. Aquesta complexitat
intrinseca de I'escenari introdueix una elevada incertesa
sobre com poden evolucionar les relacions estructurals
entre creixement, ocupacid i inflacié, la qual cosa explicaria
I'ampli ventall que s’ha obert en les opinions dels membres
del Consell de la Fed (dot plot) sobre els nivells de tipus
d'interes neutrals o d'equilibri a llarg termini (des del 2,5%
fins al 4%). Malgrat que, en aquests casos de visions diver-
gents, sempre cal tenir en compte la vella maxima de
Churchill: «Si poses dos economistes en una habitacié,
obtindras dues opinions. Tret que un d'ells sigui Lord
Keynes, i en aquest cas en tindras tres».

José Ramon Diez
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PREVISIONS

Mitjana de I'dltim mes del periode, llevat que s’indiqui el contrari

Mercats financers

TIPUS D’INTERES
Dolar

Fed funds (limit inferior)

SOFR 3 mesos

SOFR 12 mesos
Deute public 2 anys
Deute public 10 anys

Euro
Depo BCE
Refi BCE
€STR
Euribor 1 mes
Euribor 3 mesos
Euribor 6 mesos

Euribor 12 mesos

Alemanya
Deute public 2 anys
Deute public 10 anys

Espanya
Deute public 3 anys
Deute public 5 anys
Deute public 10 anys
Prima de risc

Portugal
Deute public 3 anys
Deute public 5 anys
Deute public 10 anys
Prima de risc

TIPUS DE CANVI

EUR/USD (dolars per euro)
EUR/GBP (lliures per euro)
EUR/JPY (yens per euro)

PETROLI
Brent ($/barril)
Brent (euros/barril)

Previsions

CaixaBank Research

Mitjana
2000-2007

318
3,62
3,86
3,70
4,69

2,05
3,05

318
3,24
3,29
3,40

341
4,30

362
391
442

3,68
3,96
4,49

19

113
0,66
129,56

42,3
364

Mitjana
2008-2019

0,20
0,75
-0,54
0,50
0,65
0,78
0,96

0,35
1,54

1,69
2,19
317
164

333
394
4,67
314

1,26
0,84
126,41

80,1
62,5

OCTUBRE 2025

Mitjana
2020-2022

0,67
1,07
1,48
1,21
1,76

-0,30

0,20
-0,38
-0,32
-0,21
-0,07

0,10

-0,21
0,14

0,18
038
0,99

85

0,07
0,35
0,96

82

113
087
12991

710
63,9

2023

5,25
537
4,95
4,46
4,01

4,00
4,50
3,90
3,86
394
393
3,68

2,55
2,11

2,77
2,75
3,09

98

2,33
242
2,74

63

1,09
0,86
156,99

77,3
709

2024

425
437
419
424
440

3,09
3,24
3,06
2,89
2,83
2,63
2,44

2,02
2,22

2,26
248
2,90

68

2,03
2,15
2,68

46

1,05
0,83
161,18

73,1
69,8

2025

3,50
3,57
3,30
3,50
4,20

2,00
2,15
1,93
2,00
2,05
2,09
2,14

1,96
2,70

2,57
2,85
3,35

65

2,09
2,49
3,20

50

1,19
0,88
173,00

65,1
54,8

IM

2026

3,00
3,10
3,10
3,50
4,50

1,99
2,80

2,73
3,04
3,60

80

2,21
2,68
3,50

70

1,20
0,90
168,00

65,3
54,4



PREVISIONS IM

Variacié de la mitjana de I'any sobre la mitjana de I'any anterior (%), llevat que s'indiqui el contrari

Economia internacional

Mitjana Mitjana Mitjana

2000-2007 2008-2019 20202022 2023 2024 2025 2026
CREIXEMENT DEL PIB'
Mundial 43 33 2,5 3,5 33 3,1 3,1
Paisos desenvolupats 2,7 1,5 1,7 1,8 1,8 1,6 1,6
Estats Units 2,7 18 2,1 29 28 1,8 19
Zona de l'euro 23 09 13 0,5 08 13 1,2
Alemanya 1,6 13 04 -0,7 -0,5 0,22 1,1
Franca 23 1,0 0,7 1,6 11 0,6 0,7
Italia 15 -03 16 038 05 05 0,7
Portugal 1,5 04 1,5 31 2,1 1,6 2,0
Espanya 36 0,7 0,7 2,5 35 29 2,1
Japo 14 04 -0,2 1,5 0,1 1,0 1,0
Regne Unit 2.8 1,2 1,0 04 11 13 1,2
Paisos emergents i en desenvolupament 63 4,9 31 4,7 43 42 4,0
Xina 10,6 80 4,7 54 50 46 4,0
india 72 6,7 338 89 6,7 6,8 6,6
Brasil 36 1,6 15 32 34 20 1.8
Méxic 2,3 1,5 0,5 34 14 08 14
Russia - 14 06 4,1 43 1.7 13
Turquia 55 45 6,3 6,6 33 32 29
Polonia 42 3,7 36 0,1 238 36 33
INFLACIO
Mundial 41 3,7 55 6,6 5,7 4,2 39
Paisos desenvolupats 2,1 1,6 3,7 4,6 2,6 2,4 2,2
Estats Units 2,8 18 4,6 41 3,0 2,8 2,8
Zona de l'euro 2.2 14 37 54 24 2,1 2,0
Alemanya 1,7 14 41 6,0 2,5 2,2 2,1
Franca 19 13 28 57 2,3 1,1 1,7
Italia 24 14 35 59 11 18 1,7
Portugal 3,1 1,1 3,0 43 24 23 2,1
Espanya 3,2 13 3,7 35 28 2,5 2,0
Japd -03 04 0,7 33 2,7 15 15
Regne Unit 1,6 2,3 4,2 73 2,5 34 2,5
Paisos emergents i en desenvolupament 6,9 55 6,8 80 7,7 53 4,9
Xina 1,7 2,6 18 0,2 0,2 0,0 12
india 46 73 6,1 57 50 46 44
Brasil 73 57 6,9 46 44 49 4,2
Mexic 52 42 57 55 47 44 3,7
Russia 14,2 79 8,0 59 85 84 6,0
Turquia 22,6 96 34,7 539 58,5 36,1 26,1
Polonia 35 19 74 10,8 3,7 4,6 34

Nota: 1. Xifres ajustades per estacionalitat i calendari per a la zona de I'euro, Alemanya, Franga, Italia, Portugal, Espanya i Polonia. Xifres ajustades per estacionalitat per als Estats Units i el Regne Unit.

Previsions
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PREVISIONS IM

Variacié de la mitjana de I'any sobre la mitjana de I'any anterior (%), llevat que s'indiqui el contrari

Economia espanyola
20003007 20083015 2090302 2023 2024 2025 2026
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 3,7 0,0 0,0 1,7 30 3,1 24
Consum de les AP 45 09 2,6 4,5 29 1.3 09
Formacio bruta de capital fix 57 -1.2 -0,7 59 3,6 53 33
Béns d'equipament 49 0.2 -2,7 2,6 1,9 8,6 33
Construccio 57 -2,6 -1.3 55 4,0 4,0 34
Demanda nacional (contr. A PIB) 44 -0,2 08 1,5 32 3,1 23
Exportaci6 de béns i serveis 4,7 29 2,5 2.2 3,2 42 2,2
Importacié de béns i serveis 7,0 0.2 2,5 0,0 29 54 29
Producte interior brut 3,6 0,7 0,7 2,5 3,5 2,9 2,1
Altres variables
Ocupacié 32 -0,5 14 3,2 24 3,0 1.8
Taxa d'atur (% pobl. activa) 10,5 19,5 14,5 12,2 1.3 10,4 9,7
index de preus de consum 32 1.3 37 35 28 2,5 2,0
Costos laborals unitaris 3,1 0,6 36 6,1 4,0 4,0 30
Saldo op. corrents (% PIB) -58 -0,2 06 2,7 3,1 23 2,5
Cap. o nec. financ. resta mon (% PIB) =52 0,2 14 37 4,2 34 36
Saldo public (% PIB)’ 03 -6,5 =71 -35 -3, -2,7 -2,5
Nota: 1. No inclou pérdues per ajudes a institucions financeres.
Previsions
Economia portuguesa
20003007 20083015 2090308 2023 2024 2025 2026
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 18 05 1,2 23 30 238 2,1
Consum de les AP 2,2 -03 2,0 1,8 1,5 1.3 1,1
Formacio bruta de capital fix -04 -0,7 29 6,0 38 2,7 49
Béns d'equipament 34 2,7 55 8,6 75 - -
Construccio -14 -24 2,6 4,5 2,7 - -
Demanda nacional (contr. A PIB) 13 0,0 1,9 2.2 29 3,1 2,5
Exportacié de béns i serveis 53 4,0 3,6 42 3,1 08 2,7
Importacié de béns i serveis 36 2,7 4,0 23 438 4,0 36
Producte interior brut 1,5 0,4 1,5 3,1 2,1 1,6 2,0
Altres variables
Ocupacié 04 -04 1,1 23 1,2 23 09
Taxa d'atur (% pobl. activa) 6,1 114 6,6 6,5 64 6.3 64
index de preus de consum 3,1 1,1 3,0 43 24 23 2,1
Saldo op. corrents (% PIB) -9,2 -28 -1, 39 24 06 09
Cap. o nec. financ. resta moén (% PIB) -7,7 -1,5 0,1 1.9 2.8 2,5 2,5
Saldo public (% PIB) -45 =51 -3,0 1.3 05 -0,1 -1,2

Previsions
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MERCATS FINANCERS |

Els bancs centrals mouen
el mercat al setembre

Bancs centrals i tensions geopolitiques marquen el sentiment
inversor. El setembre ha estat un mes de transicié als mercats
financers, caracteritzat per un augment de la volatilitat i per
moviments rellevants en els actius de risc. Les decisions de poli-
tica monetaria, en especial la reunié de la Reserva Federal dels
EUA, han marcat el to del mes, juntament amb I'adaptacié a un
nou context comercial amb uns aranzels més elevats. A aixo
s’han sumat episodis de tensié geopolitica —com l'entrada de
drons russos en territori polonés, el shutdown federal als EUA o la
inestabilitat politica a Franga—, que han contribuit a la volatilitat
als mercats. En aquest entorn, els inversors han ajustat les seves
expectatives sobre els proxims passos dels bancs centrals, amb
més confianca en les retallades de la Fed i en l'estabilitat dels
tipus del BCE, ajustos que, juntament amb la sensibilitat a les
dades, han condicionat I'evolucié de les corbes de tipus, de les
divises i de les borses al llarg del mes. Els inversors mantenen la
cautela en un entorn que continua sent incert, amb especial
atencio a les proximes decisions dels bancs centrals, a Iimpacte
de la pujada aranzelaria, a I'evolucié dels indicadors economics o
al repte fiscal al qual s'enfronten molts paisos.

Retallada de la Fed i pausa per un temps prolongat al BCE,
malgrat que tot dependra de les dades. Al mercat monetari, el
setembre va estar marcat per nombroses reunions de politica
monetaria, pero el focus es va centrar en la Fed, que va retallar els
tipus d'interés en 25 p. b, fins a l'interval del 4,00%-4,25%, en el
que va ser la primera baixada en nou mesos. Aquest moviment
reflecteix un canvi en la lectura del balang de riscos entre els dos
mandats de la Fed. Segons el president de la Fed, Jerome Powell,
el refredament del mercat laboral -visible en les dades i atribuit
tant a una menor demanda com a factors d'oferta— ha guanyat
pes en relacié amb els riscos d'inflacié, que ara es percep que s6n
més continguts. La retallada va ser gairebé unanime, tot i que
amb divergéncies sobre els proxims passos, com ho mostra el dot
plot, que reflecteix una dispersié elevada entre els membres del
FOMC. Powell va subratllar que la politica monetaria no segueix
una senda prefixada i que les decisions es prendran reunié a reu-
nio, en funcié de les dades. Les expectatives del mercat s’han
mogut al llarg del mes —amb la revisié a I'alca del PIB del 2T o
amb les dades positives que s’han anat coneixent del 3T-, i, a
I'hora de tancar aquest informe, els inversors descompten quatre
baixades de tipus fins al desembre del 2026, la qual cosa deixaria
el fed funds en el 3,00%-3,25%. Per la seva banda, el BCE va man-
tenir els tipus (depo en el 2%), en una decisié esperada i unani-
me, que va anar acompanyada d’'una visié relativament positiva
de l'escenari, amb la inflacié ja en l'objectiu a mitja termini. Aixi
mateix, el BCE va continuar sense oferir cap orientacié sobre
I'evolucié dels tipus d'interés en els propers mesos i va reiterar
que la politica monetaria es reavaluara «reunié a reunié» i
«segons les dades». El mercat descompta ara estabilitat en els
tipus fins al final d’enguany i durant el 2026. La presidenta Lagar-
de va evitar pronunciar-se sobre Franca, tot i que va recordar que
el BCE té eines per garantir la bona transmissié de la politica
monetaria a totes les jurisdiccions de la zona de I'euro i que, en
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I'activacio6 de les compres d’actius del programa TPI, hi ha una
combinacié de discrecionalitat i d’analisi (és necessaria una ava-
luacio de les perspectives fiscals, i no s’ha de respondre a ten-
sions que estiguin justificades pels fonaments macroeconomics
del pais).

Els tipus sobirans nord-americans baixen, esperonats per les
expectatives de moviment de la Fed. En renda fixa, el mes es va
saldar amb caigudes de les rendibilitats dels treasuries, en par-
ticularen el tram llarg de la corba, mentre que, a la zona de l'euro,
es va produir una pujada en els trams curts, ja que, en els llargs,
es va produir una correcci6 generalitzada, amb l'excepci6 de
Franca, que va tornar a ser focus d'atencié per la inestabilitat
politica després del relleu al Govern, amb noves pujades de la
prima de risc, fins a consolidar-se al voltant dels 80 p. b.,iamb un
lleuger repunt de la rendibilitat del bo frances a 10 anys en rela-
cié amb el tancament de I'agost, fins a superar el 3,50%. D'altra
banda, s’han produit millores de la qualificacio crediticia del deu-
te espanyol durant el setembre per part de les tres agéncies de
qualificacié (S&P a A+, Moody'’s a A3 i Fitch a A). Fitch també ha
revisat la de Portugal de A—a A. Aixd s’ha reflectit en els bons
sobirans, amb caigudes de la rendibilitat als dos paisos, i també
en el diferencial amb el bo alemany a 10 anys, a diferéncia de
I'augment que s'ha produit a Franga.

Apreciacié de lI'euro, amb vaivens. Leuro va viure un setembre
d’anada i tornada, amb una tendéncia d’apreciacié enfront del
dolar en la primera meitat de mes, empés, en part, per una lectu-
ra una mica hawkish de la reunié del BCE, i va superar els 1,18.
Amb posterioritat, va tancar el trimestre al voltant d'1,17 (el
+0,4%). El dolar, per la seva banda, va recuperar terreny en la
segona meitat del mes, secundat per les dades favorables de
creixement economic als EUA.

Mes positiu per a les borses. Les borses van mostrar una ten-
déncia a l'alga, tot i que va haver-hi sessions de correccions —en
alguns casos, de diversos dies seguits—, en sessions de recollida
de beneficis i de repunt de les rendibilitats dels bons. LIBEX 35 es
va mantenir entre els indexs més resistents, tot i que les pujades
van ser generalitzades a les dues bandes de I'Atlantic, amb l'ex-
cepci6 del DAX alemany, que va tancar gairebé pla en relacié
amb I'agost (el -0,1%).

Volatilitat en el petroli i nous maxims en l'or. Pel que fa a les
primeres materies, el petroli es va mantenir volatil. El barril de
Brent va repuntar fins als 70 dolars, pero, en I'Gltima part del mes,
va corregir una bona part de la pujada i va tancar el setembre
amb una caiguda de gairebé el 2% en relacié amb el mes anterior
(fins als 67 dolars). Aquest funcionament s'ha vist condicionat per
I'augment de les tensions geopolitiques (com els atacs d’Ucraina
a infraestructures petrolieres critiques russes), pels dubtes sobre
I'excés d'oferta, per un augment de les existéncies acumulades
als EUA, per la represa de les exportacions del nord de I'lraq o per
I'anunci de l'increment de la produccié de 'OPEP+ (que ja ha
retornat al mercat els 2,2 milions de barrils per dia retallats el
2023 i que ara encara la recuperaci6 del segon tram de retallades
del 2023, d’1,7 milions). Lor, per la seva banda, va assolir nous
maxims (va superar els 3.850 dolars per unca), la qual cosa ha
continuat reforgant el seu paper d’actiu refugi en un entorn d’ele-
vada incertesa fiscal i econdmica, en especial als EUA.
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Escenari per a I'economia internacional: repunt aranzelari

vs. treva d’incertesa

L'economia internacional va comencar el 2025 ennuvola-
da per les amenaces aranzelaries dels EUA, per la incer-
tesa comercial i per les tensions geopolitiques, amb el
rerefons de la reorganitzacié de les politiques economi-
ques i de les estratégies geopolitiques.! Aixd va provo-
car un deteriorament de les perspectives i va sacsejar els
mercats financers. Com ha evolucionat I'escenari de lla-
vors enca? Cap a on s'encamina I'economia internacional
en els propers trimestres?

Punt de partida

Des de I'inici d’enguany, I'escenari s’ha caracteritzat per
la volatilitat de les dades i per la resiliéncia de 'economia
internacional davant la incertesa. Inicialment, I'anticipa-
Ci6 de nous aranzels per part dels EUA va generar un
auge importador nord-america i va esperonar les expor-
tacions de les altres grans economies, un efecte que des-
prés es va desfer i va provocar vaivens en les dades. Mal-
grat la volatilitat, les xifres de PIB han resistit millor del
que es preveia, amb un factor comu de suport en uns
mercats laborals robustos i en una certa recuperacié del
poder adquisitiu i de la inversid, que han afavorit una
millora de les expectatives economiques i del sentiment
inversor.

La millora de les expectatives també ha rebut el suport
d’una distensié de la incertesa. | és que els diferents
acords comercials dels EUA tendeixen a aclarir el panora-
ma comercial en que operara I'economia mundial i aju-
den a descartar escenaris extrems de tensio, si més no a
curt termini. D'altra banda, pero, I'economia global
s’haura d'adaptar a un nivell d’aranzels significativament
més alt, i la incertesa, tot i que ha reculat, no s’ha esvait
(queden negociacions pendents, com la dels EUA-Xina,
dubtes sobre la durabilitat dels acords assolits, incerte-
ses legals, etc.).

Claus, perspectives i riscos

En aquest nou punt de partida, I'escenari tindra el suport
d‘uns preus de I'energia continguts, gracies a un mercat
de petroli que continua exhibint un excés d’oferta? i en
que es preveu un preu del Brent al voltant dels 65 dolars
per barril, mentre que els futurs del gas apunten a un
preu del TTF europeu estable al voltant dels 35 euros/
MWh. Aixi mateix, la politica monetaria deixara d’exercir
de llast. A lazona de I'euro, el BCE té els tipus d'interés en

1. FMI (2025), «A Critical Juncture amid Policy Shifts», Informe de pers-
pectives economiques (World Economic Outlook) de primavera.

2. En un context d’augments de produccié tant de I'OPEP+ (que ja ha
recuperat 2,2 milions dels barrils diaris retirats el 2023) com dels altres
productors i d'un creixement més moderat de la demanda (en especial a
la Xinaial'lndia).
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un nivell neutral del 2,00%, on ni estimula ni restringeix
I'activitat. Després d’abaixar-los 100 p. b. entre el febrer i
el juny, tot (fins i tot la propia comunicacié del banc cen-
tral i les cotitzacions dels mercats) suggereix que, amb la
inflacié en l'objectiu, el BCE preferira mantenir els tipus
en els nivells actuals i es guardara l'opcié de moure’ls
només davant canvis significatius de l'escenari. Per la
seva banda, la Fed ha repres les baixades de tipus en
constatar un refredament en la creacié d’ocupacié® i un
impacte moderat i gradual dels aranzels sobre la inflacié
i ha exhibit una sensibilitat a I'equilibri de dades d’ocupa-

3. Aix0 no ha tensionat una taxa d'atur que, malgrat que ha pujat, conti-
nua en cotes baixes, possiblement perque reflecteix un refredament del
mercat laboral tant pel costat de la demanda com de l'oferta.
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ci¢/inflacié que fa preveure un ritme de retallades pro-
gressives en els propers trimestres.* D’altra banda, tam-
bé s'espera que l'activitat internacional mantingui el
suport d'una economia xinesa que, malgrat els aranzels,
la persistent crisi immobiliaria i la feblesa de la demanda
domestica, ha exhibit capacitat de resisténcia en les
exportacions i a la industria i ha vist també com el con-
sens d'analistes en millorava les expectatives.

Aixi, el nostre escenari preveu que els EUA mantindran
una activitat relativament dinamica i que, amb un refre-
dament «de normalitzacié» del mercat laboral i espero-
nada per I'embranzida inversora relacionada amb la IA i
per unes condicions monetaries menys restrictives, el
seu PIB s'acostara a creixements anuals del 2%. Aquesta
millora de perspectives, pero, continua subjecta a riscos
a la baixa, des d’'una inflacié que es resisteix al descens
final cap al 2% fins a la digestio d'uns déficits publics que
es preveuen sostingudament elevats, passant per una
transmissié dels aranzels a I'activitat i a la inflacié que,
fins ara, ha estat modesta.

A la zona de I'euro, projectem un avan¢ moderat de l'ac-
tivitat cap a creixements del PIB del 0,2%-0,3% intertri-
mestral, propiciats per la transmissi6 de la distensi6
monetaria ja realitzada pel BCE, per una reorientacio6 de
la politica fiscal® i per una millora de la confianga que
podria esperonar més el creixement si facilita que les
llars redirigeixin la seva elevada taxa d'estalvi (del 15,2%)
cap al consum. Pel costat del sector exterior, malgrat la
perspectiva d'un euro més apreciat en relacié amb el
dolar nord-america (1,20 dolars el 2026), el tipus de canvi
real efectiu s'ha mostrat més estable, la qual cosa, suma-
da a uns aranzels enfront dels EUA més baixos en altres
jurisdiccions, pot ajudar (en termes relatius) a protegir
les exportacions. Aixi i tot, el creixement de la zona de
I'euro continuara caracteritzat per una notable hetero-
geneitat entre paisos, amb la presencia destacada del
vigor del PIB espanyol, de les dificultats estructurals de la
industria alemanya i de I'anémia d’'una Franca amb els
comptes publics en el focus dels inversors.

En conjunt, la resisténcia exhibida per l'activitat econo-
mica internacional, la reduccié de la incertesa i la millora
de les projeccions de creixement dibuixen una millora de
I'escenari més immediat. Tanmateix, aixo no significa

4. Preveiem quatre retallades més fins al final del 2026 (fed funds en el
3,50%-3,75% al desembre del 2025 i en el 3,00%-3,25% al desembre del
2026).

5. Especialment a Alemanya, on els plans de despesa en infraestructures
i en defensa han empes el Govern a projectar un augment del deficit
federal des de I'1,1% del PIB del 2024 al 3,3% el 2025 i el 4,2% el 2026. A
Franca, la fragmentacio parlamentaria i les dificultats consegiients per
aprovar els pressupostos fan preveure que la reduccié del déficit (el 5,8%
el 2024) sera molt gradual. A les altres dues grans economies, Italia i Espa-
nya, es preveu una disminucié moderada del déficit, pero que ja el situa-
ria per sota del 3% el 2026 i el 2025, respectivament.
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que I'economia mundial hagi sortit de la cruilla. La reor-
ganitzacio de les politiques economiques i de les estrate-
gies geopolitiques continua el seu curs cap a un moén
subjecte a les tensions geopolitiques, als riscos de dis-
rupcié en les cadenes globals de subministraments i als
factors que poden alimentar les turbuléncies financeres
(com I'empitjorament dels comptes publics o el deterio-
rament de la qualitat institucional en algunes grans eco-
nomies).

(Vegeu una versio estesa d'aquest article
a caixabankresearch.com)
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Els fluxos d’inversio en els temps de Trump 2.0

Trump continua fent gala d'una manera de legislar forca
disruptiva, que és un punt d'inflexi6 en relacié amb I'esta-
bilitatiamb la previsibilitat dels seus predecessors. La nova
Administracié Trump defensa que l'ordre economic global
vigent gairebé des del final de la Segona Guerra Mundial
perjudica els interessos dels EUA, motiu pel qual cal can-
viar-lo (America First). Aquest gir, que, principalment, s'esta
materialitzant amb la imposicié d’elevats aranzels de for-
ma generalitzada i amb la reduccié dels seus compromisos
en matéria de seguretat i de cooperacié internacionals, fa
que molts es preguntin si podria minar els pilars que han
sostingut durant els 80 ultims anys el paper dominant del
dolar. En aquest procés de «reajustament» de la geopoliti-
ca internacional, un dels principals beneficiaris en termes
de fluxos d'inversié podria ser la zona de |'euro: ofereix un
marc regulador estable, no hi ha dubtes sobre la indepen-
deéncia del BCE i els plans d’augment de la despesa en
defensa a Europa (pla ReArm Europe) i en infraestructures a
Alemanya oferiran importants oportunitats d'inversié en
els propers anys.

La zona de I’'euro com a destinacio per a la inversio
estrangera

En els dos ultims anys, un cop superada I'aturada en els flu-
xos de capital després de I'esclat de la guerra a Ucraina el
2022, s‘observa un interés renovat dels inversors estran-
gers pels actius financers de la zona de I'euro, especialment
intens des de I'inici d’enguany en alguns actius, tal com
s'aprecia en les dades de la balanca de pagaments que
publica mensualment el BCE. De fet, en I'acumulat de I'any
fins al juliol, les entrades en inversio directa (IDE) i en carte-
ra (renda fixa i variable) pugen a més de 560.000 milions
d’euros (el 3,7% del PIB), el 30% més que en el mateix
periode de I'any anterior i maxims des del 2015. Aquest
resultat s’ha basat en la reactivacié de les entrades de capi-
tal en IDE, que, fins al juliol, van ascendir a 147.000 milions
d’euros, després que les desinversions en aquesta catego-
ria assolissin els 15.000 milions d’euros en tot el 2024 i més
de 350.000 milions d’euros en el total del 2023.

Pel que fa a les entrades en deute i en borsa, molt més sen-
sibles a curt termini als canvis en el sentiment dels inver-
sors, van mostrar importants sortides d’inversio a I'abril,
després dels anuncis d'aranzels reciprocs en el Liberation
Day, tot i que, amb posterioritat, es va tornar a recuperar
I'interés pels actius de la zona de I'euro. S'aprecia que les
entrades de capital en deute semblen l'opcio favorita dels
inversors, malgrat un inici d'any forca modest, perqué, fins
al juliol, les entrades d’inversors estrangers en aquesta
categoria van assolir els 255.000 milions d'euros, prop del
20% per sota de les registrades en el mateix periode del

1. Vegeu Obstfeld, M. (2025), «The International Monetary and Financial
System: A Fork in the Road», Andrew Crockett Memorial Lecture, Bank for
International Settlements, 29 de juny.
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2024. Quant a les entrades en renda variable, amb un com-
portament molt volatil al llarg de I'any, es van situar, en
I'acumulat de I'any fins al juliol, en els 162.000 milions d'eu-
ros, el 20% menys que en el mateix periode de I'any passat.

Els EUA i la seva necessitat historica de I'estalvi
exterior

Els EUA han mostrat, tradicionalment, una posicié deficita-
ria en la balanga per compte corrent (per damunt del 3,0%
del PIB, en la mitjana de les dues ultimes decades), genera-
da per la insuficiencia de I'estalvi per afrontar les necessi-
tats de financament (en especial al sector public), que s'ha
pogut financar gracies a una entrada significativa de capi-
tals estrangers. Malgrat que els aranzels busquen reduir
aquests desequilibris, les perspectives apunten al fet que, si
més no en els dos propers anys, el déficit de la balanca per
compte corrent continuara prop del 3,0% del PIB. Per tant,
continua sent vital que els capitals estrangers continuin
fluint cap a I'economia dels EUA per financar aquest déficit.
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Per analitzar I'evolucié dels fluxos de capital cap a/des dels
EUA, utilitzem les estadistiques de fluxos de capitals inter-
nacionals mensuals publicades pel Tresor nord-america. La
desagregacié per instrument d’inversié que ofereix I'esta-
distica del Tresor no és exactament igual a la que ofereix el
BCE (no hi ha dades per a la IDE), pero aixo no impedeix fer
una comparativa dels fluxos d'inversi6 cap a les dues eco-
nomies.

Les dades del Tresor mostren que, tot i que l'augment d'in-
certesa provoca importants sortides de capital (com va
succeir a I'abril després dels anuncis del Liberation Day), els
actius financers nord-americans no han perdut |'atractiu
per a l'inversor estranger. De fet, des de I'inici d'enguany
fins al juliol, els inversors estrangers van adquirir actius
financers nord-americans per 878.000 milions de dolars, en
relacié amb els 558.000 milions del mateix periode de I'any
passat. La major part d'aquesta millora descansa en la forta
entrada de capitals en renda variable: 272.000 milions de
dolars, en relacié amb les sortides superiors als 37.000 mi-
lions patides en el mateix periode d'un any abans. Men-
trestant, els treasuries continuen mantenint l'atractiu i
registren, fins al juliol, entrades per 376.000 milions de
dolars, amb prou feines el 4,0% per sota del que es va
invertir I'any anterior. Convé destacar que aquesta major
apetencia pels actius financers nord-americans respon als
inversors privats (que representen gairebé el 80% de totes
les posicions), ja que els governs i els bancs centrals estan
reduint de manera significativa les tinences d’actius en
dolars: fins al juliol, el balang d’entrades per inversors insti-
tucionals és gairebé nul, en relacié amb les entrades proxi-
mes als 50.000 milions de I'any anterior. Aquest comporta-
ment s'emmarca en una tendencia observada en els ultims
anys i respon a l'estrategia seguida per molts bancs cen-
trals (sobretot d’economies emergents) per reduir la
dependéncia del dolar, al mateix temps que augmenten
posicions en altres divises i reforcen, aixi, la seva seguretat
estratégica.

Conclusions

Les dades mostren |'elevada sensibilitat dels fluxos de capi-
tals a un augment de la incertesa, la qual cosa exigeix ser
especialment cauts perque aquests moviments a curt ter-
mini no ens facin perdre la perspectiva. Analitzant els acu-
mulats de 12 mesos, que ofereixen una idea més ajustada
de les tendéncies de fons, s'observa una reactivacio subs-
tancial de les entrades de capitals estrangers en actius de
la zona de I'euro des dels minims del final del 2023, la qual
cosa ajuda a explicar la forta revaloracio registrada per I'eu-
ro: prop del 20% en relacié amb el dolar i més del 12% en
termes efectius nominals. No obstant aixo, aquesta major
preferéncia per actius de la zona de I'euro no s’ha produit a
costa d'una menor demanda d‘actius financers nord-ameri-
cans, que es troben gairebé en maxims historics, gracies als
inversors privats. De fet, en les dues ultimes décades, els
governs i els bancs centrals, sobretot d’'economies emer-
gents, estan reduint I'exposicié al dolar en una estrategia
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per reduir la dependéncia de la divisa nord-americana i per
reforgar, aixi, la seva seguretat estratégica i la seva sobira-
nia financera. Tant és aixi que el dolar, malgrat ser encara la
divisa predominant, no ha deixat de perdre pes en les dues
ultimes décades: en l'actualitat, representa el 58% del total
de reserves, en relacié amb el percentatge proper al 72%
del 2000. En aquesta recomposicié de carteres cap a altres
actius, l'or és el gran beneficiat: el 2024, els bancs centrals
van comprar or per una quantitat que duplicava amb
escreix la mitjana anual de la década prévia. D’aquesta
manera, i en un context en qué el preu de I'or no deixa de
batre récords, representa ja gairebé el 20% del total de
reserves oficials a preus de mercat i assoleix gairebé el
mateix nivell que l'euro, que representa al voltant del 20%,
percentatge en que, a més a més, s’ha mantingut forca
estable en I'tltima década.?

No obstant aixo, diversos estudis mostren que les relacions
geopolitiques tenen cada vegada més pes en les decisions
d’inversid i que l'augment de les tensions geopolitiques
comporten una menor assignacié de capital transfronterer.
Siaquest procés de fragmentacid va a més, podriem assistir,
a llarg termini, a un sistema financer multipolar, en que el
dolar hauria de coexistir amb altres divises d'influéncia. No
obstant aixo, qualsevol canvi en el lideratge del dolar seria
un procés molt gradual, perd convé tenir present aquests
riscos en I'actual context de reconfiguracié de les relacions i
de possibles conflictes entre les grans poténcies.?

Rita Sdnchez Soliva

2. Vegeu BCE (2025), «The international role of the euro», juny.

3. Vegeu FMI (2023), Informe d’Estabilitat Financera Global (GFSR), capi-
tol «Geopolitics and Financial Fragmentation: Implications for Macro-Fi-
nancial Stability», abril.
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Tipus d'interés (%)
Variacié mensual Variacié acum. Variaci6 interanual
30-setembre 31-agost (p.b) el 2025 (p. b) (b.b)
Zona de l'euro
Refi BCE 2,15 2,15 0 -100,0 -150,0
Euribor 3 mesos 2,03 2,06 -3 -68,2 -1294
Euribor 12 mesos 2,19 2,12 7 -26,7 -57,8
Deute publica 1 any (Alemanya) 1,94 1,90 4 -30,1 -55,8
Deute public a 2 anys (Alemanya) 2,02 1,94 8 -6,3 =57
Deute public a 10 anys (Alemanya) 2,71 2,72 -1 344 57,8
Deute public a 10 anys (Espanya) 3,26 333 -7 19,6 332
Deute public a 10 anys (Portugal) 3,12 3,18 -6 269 41,6
EUA
Fed funds (limit inferior) 4,00 4,25 -25 -25,0 -75,0
SOFR 3 mesos 3,98 417 -19 -329 -61,7
Deute publica 1 any 3,61 3,83 -22 -529 -30,8
Deute public a 2 anys 3,61 3,62 -1 -63,3 49
Deute publica 10 anys 415 423 -8 -419 40,0
Spreads de deute corporatiu (p. b.)
Variacié mensual Variacié acum. Variaci6 interanual
30-setembre 31-agost (p.b) el 2025 (p. b) (p.b)
Itraxx Corporatiu 56 55 1 -1,7 -1,6
Itraxx Financer Sénior 60 59 1 =36 56
Itraxx Financer Subordinat 103 101 2 -9,6 -16,0
Tipus de canvi
30-setembre 31-agost Variaci(zog;ensual V::_\rlie;%igsa(cot/i;n. Variacié(ior/lt)eranual
EUR/USD (dolars per euro) 1,173 1,169 0,4 13,3 51
EUR/JPY (iens per euro) 173,530 171,860 1,0 6,6 93
EUR/GBP (lliures per euro) 0,873 0,866 038 55 46
USD/JPY (iens per dolar) 147,900 147,050 0,6 -59 4,0
Primeres matéries
30-setembre 31-agost Variaci(zo;sensual Ve:_\rlig%i%a(cot/i;n. Variacié(ior/lt)eranual
index CRB de primeres mateéries 545,9 554,9 -16 1,7 1,4
Brent ($/barril) 67,0 68,1 -16 -10,2 -6,9
Or ($/unga) 3.859,0 3.448,0 11,9 47,0 45,2
Renda variable
Variacié mensual Variaci6 acum. Variaci6 interanual
30-setembre 31-agost %) el 2025 (%) %)
S&P 500 (EUA) 6.688,5 6.460,3 35 13,7 16,6
Eurostoxx 50 (zona de I'euro) 5.530,0 5351,7 33 12,9 9,1
Ibex 35 (Espanya) 15.475,0 14.935,8 36 335 293
PSI 20 (Portugal) 7.957,6 7.760,1 2,5 24,8 16,9
Nikkei 225 (Japo) 449326 427185 5.2 12,6 12,8
MSCl emergents 1.346,1 1.258/4 7,0 25,2 14,6
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Resiliencia i desafiaments
en I'economia global

L'economia mundial fa gala d'una notable resiliencia, malgrat
tota la incertesa associada a la politica aranzelaria de Trump. Aixi,
al setembre, I'index PMI d'activitat empresarial es va situar en els
52,4 punts (50 marca el llindar de creixements positius), i en el
conjunt de juliol, agost i setembre ha aconseguit maxims de I'any.
Aquest bon resultat s'explica tant per la millora en serveis com en
manufactures. En el conjunt del 3T, les dades de les principals
economies internacionals van exhibir una certa millora, la qual
cosa justifica que 'OCDE hagi revisat a I'alca, en 0,3 p. p., la seva
previsié de creixement mundial per al 2025, fins al 3,2%. No obs-
tant aixo, persisteixen els riscos per a I'economia global, amb les
relacions comercials com un dels principals reptes. Els acords de
I'estiu van deixar les «regles del joc» més o menys definides i
redueixen de manera significativa el risc dels escenaris més
adversos, pero la incertesa no s’ha esvait, i no es poden descartar
nous canvis de posicié per part dels EUA, la qual cosa explica que
els indexs d'incertesa comercial continuin molt elevats.

La zona de l'euro tanca un 3T amb creixements, de nou, molt
modestos. Després d'un 2T en qué amb prou feines va créixer el
0,1% intertrimestral, reflex de les caigudes d’Alemanya i d'Italia (el
-0,3% i el —0,1%, respectivament), i amb Franca creixent Unica-
ment per I'acumulacié d'inventaris, els indicadors disponibles per
al 3T no anticipen un repunt significatiu del creixement a la zona
de l'euro. Aixi, I'index d'activitat empresarial PMI va pujar 0,2 punts
al setembre, fins a un nivell de 51,2, maxim de 16 mesos, perd amb
prou feines per damunt del llindar de 50, que marca creixements
positius, amb una mitjana peral 3T en 51,0, en relacié amb el 50,4
del 2T. A més a més, entre les grans economies, s'observen algu-
nes divergéncies. Alemanya tanca el 3T amb una mica més de to
(el PMI va pujar a 52,0 al setembre), pero la feblesa en els compo-
nents de comandes refreda l'optimisme, com aixi ho adverteix el
descens al setembre de I'index de confianca empresarial Ifo (fins a
87,7, amb 100 com a llindar de referéncia). A I'important pla en
infraestructures dissenyat que encara no s’ha comencat a imple-
mentar se suma un entorn comercial poc favorable, la qual cosa
explica la cautela amb l'economia alemanya a curt termini. Men-
trestant, a Franca, I'activitat economica es veu condicionada per la
fragil situaci6 politica, i el PMI va caure al setembre més d'1 punt,
fins als 48,1, i va encadenar 13 mesos consecutius per sota del llin-
dar de 50. La falta de suports per aprovar els nous pressupostos va
provocar la dimissié del primer ministre Lecornu, amb prou feines
un mes després del seu nomenament, la qual cosa confirma el cli-
ma d'incertesa politica i dificulta les mesures per reduir el déficit
fiscal des del 5,6% del PIB previst per a enguany.

En aquest context, la inflacié continua gairebé estable al vol-
tant de l'objectiu del BCE: al setembre, la general es va situar en
el 2,2%, amb una nucli que, per cinqué mes consecutiu, repeteix
en el 2,3%. A més a més, les expectatives d'inflacié dels agents es
mantenen forca contingudes: malgrat uns aranzels més alts, al
setembre, els empresaris dels sectors manufacturer, detallista i
serveis continuen sense mostrar cap intencié d’apujar de forma
substancial els preus de venda, i els consumidors també confien
que els preus es mantinguin relativament estables.
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Els EUA continuen sorprenent pel seu dinamisme, tot i que es
refreda el mercat de treball. leconomia nord-americana continua
mostrant poques evidencies de 'impacte de la pujada dels aranzels.
Per comencar, la revisié final del PIB llanga un creixement per al 2T
del 0,95% intertrimestral, en relacié amb el 0,8% publicat inicial-
ment, gracies a un consum privat que continua robust (el +0,6%),
secundat per una inversié en capital fix molt dinamica (I'1,1%) arran
de 'embranzida de les inversions relacionades amb les noves tecno-
logiesiamb lalA (equips informatics, el +2,8%, i software, el +6,1%).
A més a més, les Ultimes dades també apunten a un 3T vigorés. De
fet, a I'agost, el consum privat va continuar tirant (les vendes al
detall van tornar a pujar el 0,6% intermensual) i la produccié indus-
trial va mantenir el to. Amb tot aixo damunt la taula, els trackers de
PIB de la Fed de Nova York i de la Fed d’Atlanta suggereixen que el
PIB hauria avancat el 0,6%-0,9% intertrimestral en el 3T.

En aquest context de dinamisme economic, la inflacié continua
mostrant una certa resisténcia a baixar: a I'agost, la general va
pujar 0,2 p. p., fins al 2,9%, amb una nucli que amb prou feines va
repuntar 0,1 p. p., fins al 3,1%. Malgrat que aquestes xifres continu-
en per damunt de la referéncia del 2%, les dades suggereixen un
impacte modest dels aranzels fins al moment, possiblement per-
qué les empreses estan absorbint una bona part de 'augment de
costos que se'n deriven. No obstant aixo, les tltimes dades del mer-
cat de treball comencen a donar senyals d'esgotament. La revisi6
anual de l'estadistica va llangar gairebé 911.000 llocs de treball
menys en el periode abril 2024-mar¢ 2025 del que havia mostrat
inicialment, i, a 'agost, amb prou feines se’n van crear 22.000, en
relacié amb una mitjana superior als 100.000 en els quatre primers
mesos de I'any, i amb una taxa d'atur que puja fins al 4,3%, en rela-
cié amb el 3,5% de l'inici de I'any.

A I'hora de tancar aquest informe, el Govern federal dels EUA
afronta un tancament (shutdown), el primer en set anys, per la fal-
ta d'acord entre republicans i democrates per aprovar els pressu-
postos (el principal punt de friccié son les retallades de despesa en
sanitat). Aixo implica que tots els serveis no essencials se suspenen
mentre s'espera el nou pressupost. Limpacte sobre el creixement
dependra del temps que duri, perod l'evidéncia historica assenyala
que sol ser forca petit, sobretot perqueé una gran part de les pérdu-
es causades pel tancament es recuperen un cop es reobre. De fet, el
tancament parcial del Govern de cinc setmanes entre el 2018 i el
2019, el més llarg de la historia dels EUA, va tenir un cost, estimat
per I'Oficina del Pressupost, d'uns 11.000 milions de dolars (amb
prou feines el 0,05% del PIB), pérdues que es van recuperar en gai-
rebé el 75% un cop es va reprendre el funcionament normal del
Govern.

La Xina manté la feblesa de la demanda interna. Les vendes al
detall van créixer el 3,4% interanual, en relacié amb la mitjana del
5,4% del 2T. Aquesta pérdua d’embranzida es prolongara en els
propers mesos: la despesa de les families es veura llastada per l'es-
gotament de l'efecte dels incentius fiscals, que van estimular la
compra de béns duradors al comengament d’enguany. Per la seva
banda, la produccié industrial va mantenir ritmes de creixement
resistents, del 5,2% interanual, toti que 1 p. p. per sota de la mitja-
na del 2T, i, d'ara endavant, s'enfronta al repte d'un entorn exterior
més exigent. De fet, a I'agost, les exportacions xineses van créixer
el 4,8% interanual (en relacié amb un augment del 7,4% interanual
en el 2T), llastades per la reculada de gairebé el 33% interanual en
les exportacions als EUA.
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Dimensié empresarial i bretxes de productivitat a la UE

La Comissié Europea va proposar al maig la definicié d'una
nova categoria empresarial en funcié de la seva dimensio,
les anomenades small mid-caps. Aquestes empreses, entre
250 750 treballadors i amb una facturacié anual entre els
50i els 150 milions d'euros, se situen en la transicié entre les
mitjanes i les grans. L'objectiu és que es puguin beneficiar
d'una regulacié més proporcionada que faciliti el salt d'es-
cala en el teixit productiu europeu, una idea sobre la qual
I'informe Draghi va posar I'accent per recuperar competiti-
vitat a escala global. La menor dimensié empresarial és
especialment acusada en alguns paisos de la UE, com Gre-
cia, Italia, Portugal i Espanya. En aquest article, ens centrem
en la lectura que aquest fet diferencial pot tenir sobre les
disparitats en productivitat, amb les quals la dimensié
empresarial guarda una relacié positiva.

L'associacio positiva entre dimensio i productivitat

Les diferencies de productivitat entre paisos poden ser
degudes a divergéncies en les condicions generals d’efi-
ciéncia d'una economia —com el marc institucional o legal—
0 a estructures productives amb caracteristiques diferents,
a nivell sectorial o empresarial.! Mitjancant una senzilla
descomposicié estadistica, podem aproximar la contribu-
Ci6 de cada element a les diferéncies de productivitat entre
paisos europeus i amb el conjunt de la UE (vegeu el primer
grafic).? Aixi, per exemple, pel que fa a les quatre grans eco-
nomies, Alemanya i Franca mostren una caracteritzacio6
similar: la seva productivitat per persona empleada? supera
la mitjana europea gracies a una distribuci6 concentrada en
empreses més grans que a la resta de la UE, aspecte associat
a una major productivitat (vegeu el segon grafic).*

En canvi, aquest factor té una contribucié negativa a Espa-
nya i, en especial, a Italia. En el cas espanyol, a més a més, la
composicié sectorial també és desfavorable, mentre que, a

1. Vegeu, entre altres referencies, Bartelsman, E. J. i Doms, M. (2000),
«Understanding productivity: Lessons from longitudinal microdata»;
Melitz, M. J. (2003), «The impact of trade on intra-industry reallocations
and aggregate industry productivity», i Restuccia, D. i Rogerson, R. (2017),
«The causes and costs of misallocation».

2. La productivitat d'un pais es pot expressar com la mitjana de la pro-
ductivitat a cada parell sector-dimensié empresarial ponderada pel nom-
bre d’empleats en aquest parell. D'aquesta manera, la diferéncia de pro-
ductivitat entre dos paisos es pot descompondre en la contribucié de les
diferéncies en: i) el percentatge d’ocupacio per dimensié empresarial
dins un sector; ii) el percentatge d’ocupacio per sector, i iii) el nivell de
productivitat per a cada parell sector-dimensié empresarial. La formula-
ci6 completa es pot consultar al capitol 7.2 de Bauer, P. et al. (2020), «Pro-
ductivity in Europe: Trends and drivers in a service-based economy».

3. Segons la definicié d’Eurostat, el nombre de persones empleades
d’'una empresa inclou els treballadors per compte d'altri, els propietaris i
els socis que treballen, i els treballadors familiars no remunerats.

4. El debat sobre la causalitat entre dimensié empresarial i productivitat
no esta tancat i es poden trobar referencies en les dues direccions. Aixi,
per exemple, I'estudi de Moral-Benito, E. (2016), «Growing by learning:
firm-level evidence on the size-productivity nexus» defensa, per a Espa-
nya, que la distribucié esbiaixada cap a les empreses més petitesino a
I'inrevés explica el baix creixement de la productivitat.

Productivitat per persona ocupada en relacio
amb la UE el 2022
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Italia, el major pes d'empreses més petites (i menys produc-
tives) es compensa amb nivells generals de productivitat
superiors als de la UE. Entre els Estats membres, destaquen
Portugal i Grecia, on els tres components —estructura secto-
rial, dimensié empresarial i eficiéencia general- contribuei-
xen de manera significativa a explicar una productivitat
notablement inferior a la de la mitjana europea.

Les empreses grans i de manufactures son claus
per alainnovacio

Una mesura estandard de la dimensié empresarial és la ratio
entre el nombre de persones ocupades i el nombre total
d’empreses. No obstant aix0, aquesta métrica introdueix un
biaix considerable quan la preséncia d'autonoms o de
microempreses en el teixit productiu és amplia i centra el
focus a la part baixa de la distribucié. Una alternativa, con-
sistent, a més a més, en la descomposicié prévia de produc-
tivitat, és calcular la dimensié mitjana ponderada pel per-
centatge de persones ocupades a cada categoria, que ens
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acosta més a la capacitat productiva real de I'economia. A
tall d’exemple, si una economia compta amb 100 empreses
d‘un treballador i una empresa de 100 treballadors, la pri-
mera mesura ens donaria una dimensié mitjana d'1,98 i la
segona, de 50,5, una diferencia substancial.

Per als paisos analitzats més amunt, la dimensié mitjana
ponderada de les empreses a Franca, amb 750 persones
ocupades, és la més elevada. Tot sequit, se situen, a una cer-
ta distancia, Alemanya, amb 530, i Espanya, amb 400, men-
tre que no superen les 300 a Italia i a Portugal, i Grécia tanca
amb menys de 150 (vegeu el tercer grafic). Les diferéncies
per sectors son també notables, i presenten una dimensié
sensiblement superior a la mitjana els serveis administra-
tius i auxiliars, les activitats de transport i logistica, i els ser-
veis d'informacié i comunicacié, mentre que, en general, la
dimensio és inferior a les empreses de construccid, a I'hote-
leria i a les activitats professionals i técniques.’ Pel que fa a
la dispersié per paisos dins un mateix sector, les diferéncies
més grans es troben als sectors de manufactures i de ser-
veis de transport, amb una dimensié mitjana a Alemanyaia
Franca que duplica amb escreix els registres dels altres
Estats membres considerats. En aquests casos, sembla que
la major dimensié d'aquestes economies permetria explo-
tar laimportancia que té I'escala als dos sectors.

En el cas de les manufactures, més enlla de I'associacio posi-
tiva entre dimensio i productivitat que hem fet més amunt,
la divergencia en la dimensié empresarial té també una lec-
tura en termes d’innovacié i de progrés tecnologic per al
conjunt de I'economia. Aixi, el percentatge de valor afegit
que dediquen les empreses a despesa en recerca i desenvo-
lupament varia de manera substancial en funcié de la seva
dimensio, i s'observen els salts més grans entre el segment
de les microempreses i el de les empreses petites i entre el
segment de les mitjanes i el de les grans (vegeu el quart
grafic). Per al conjunt de la UE, les empreses més grans exe-
cuten dos tercos de la despesa en R+D, amb prop del 80%
de financament provinent del propi sector empresarial i
amb les activitats manufactureres com a principal sector
inversor (el 60% a la UE i per damunt del 80% a Alemanya).

A la recerca d’un bon equipament per escalar

L'associacid positiva entre dimensié empresarial i producti-
vitat avalaria la reduccié de la carrega reguladora proposa-
da al maig per la Comissié Europea per facilitar el salt d'es-
cala en el teixit productiu i suavitzaria l'efecte discret que
tenen les regulacions en funcié de la dimensié de la compa-
nyia.® Més enlla d’'aquest element, i ateses les grans diferén-
cies que persisteixen entre els Estats membres i entre el
conjunt de la UE i els EUA, aquest pas s’hauria de comple-

5. Sobre les diferéncies de dimensié empresarial mitjana per sectors, es
pot consultar Berlingieri, G., Calligaris, S. i Criscuolo, C. (2018), «The pro-
ductivity-wage premium: Does size still matter in a service economy?»,
AEA Papers and Proceedings.

6. Vegeu Guner, N., Ventura, G. i Xu, Y. (2008), <Macroeconomic implica-
tions of size-dependent policies», Review of Economic Dynamics, volum
11, capitol 4.
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Dimensié empresarial mitjana ponderada
per sector el 2023
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Notes: Dimensié mitjana ponderada pel percentatge de persones ocupades en cada tipus
d'empresa en un sector. Cinc tipus d'empreses: de menys de 10 empleats, de 10.a 19, de 20 a 49,
de 50 a 249 i de 250 i més. Els sectors es corresponen amb les seccions NACE. El total de l'economia
exclou el sector agrari i les Administracions publiques.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'Eurostat.

UE: despesa en R+D per dimensio empresarial
el 2021
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Nota: Calcul sobre I'agregat per als 27 paisos memobres.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.

mentar amb una bateria addicional de mesures a nivell
nacional i comunitari. Aixi, entre els factors que condicionen
la distribucié de les empreses per dimensio, s’ha assenyalat
el paper significatiu que juga el marc institucional, amb I'efi-
ciéncia judicial i governamental com a factor especialment
favorable per incrementar la dimensié empresarial, en un
grau més alt a les activitats innovadores i intensives en capi-
tal.” En aquest sentit, els paisos amb un major pes de les
empreses petites presenten pitjors indicadors en aspectes
com la qualitat reguladora o la proteccié dels drets de
propietat.® D'altra banda, a nivell comunitari, sequint el cami
marcat pels informes Letta i Draghi, la Bruixola de la Compe-
titivitat presentada al gener per la Comissié té, entre les
seves grans prioritats, avancar en una major integracio del

7. Vegeu Kumar, K. B., Rajan, R. G.i Zingales, L. (1999), «What determines
firm size?», NBR Working Paper, 7.208.

8. Bauer, P. et al. (2020), «Productivity in Europe: Trends and drivers in a
service-based economy», inclou, al capitol 7.2, una analisi amb multiples
variables institucionals i diferents definicions de dimensié empresarial.
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mercat Unic, inclosos els mercats de capitals.” En eliminar
els obstacles que condicionen la seva fragmentacid, s'afavo-
reix I'activitat transfronterera de les empreses europees i es
facilita un salt d’escala que, per a alguns sectors, és crucial
per competir globalment. Rere aquest element, es troba
també el debat que ja s’ha iniciat a la UE sobre una possible
revisié de les normes de competéncia, en les quals la discus-
si6 politica buscara un dificil equilibri entre eficiéncia i ben-
estar.

David Martinez Turégano

9. Vegeu el Focus «Acceleracid en el canvi de les prioritats politiques de
la UE», al'lM04/2025.
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El turisme europeu després de la pandémia: recuperacio desigual

i nous desafiaments

El sector turistic va ser un dels més afectats globalment
per la pandémia de COVID-19. De fet, avui dia, un bon
nombre de paisos encara no han recuperat I'afluéncia de
visitants internacionals que tenien el 2019, principalment
a laregio d’Asia-Pacific. En aquest dificil context, destaca
el millor comportament agregat de la demanda turistica a
la UE, tot i que amb una marcada heterogeneitat, en qué
destaca la reactivacio de les economies de la zona medi-
terrania en relacié amb una demanda menys favorable als
paisos de l'est. Repassem aqui I'evolucio recent i els reptes
en un sector tan rellevant per a I'economia europea.'

La demanda internacional agafa el relleu del
turisme domestic en una carrera d’obstacles

El nombre de turistes internacionals va recuperar el 2024
els nivells que havia mostrat abans de la pandémia de
COVID-19 (prop de 1.500 milions el 2019, segons I'Organit-
zacié Mundial del Turisme). No obstant aixo, per regions, el
panorama és més heterogeni, amb la zona Asia-Pacific
encara el 12% per sota dels nivells del 2019, mentre que
I'Orient Mitja destaca amb una xifra el 40% superior, bene-
ficiat per I'oferta creixent de negocis i d’esdeveniments
esportius (vegeu el primer grafic). A Europa, I'any passat,
el nombre de turistes internacionals va superar en 12 mi-
lions els registrats el 2019 i mostra un increment acumulat
dels ingressos proxim al 25%, tot i que aquest ultim és
nominal i s'explica, en gran part, per la inflacié en aquest
periode.

El segment internacional del turisme va ser el més afectat
durant el 2020 i el 2021 per les restriccions a la mobilitat. A
la UE, el nombre de persones i de pernoctacions en esta-
bliments turistics per part d’estrangers va recular el 70%
en relacié amb el 2019 i només va recuperar els nivells pre-
vis a la pandemia el 2023, a mesura que la demanda s'aca-
bava de normalitzar en mercats rellevants com la Xina
(vegeu el segon grafic). No obstant aixo, la seva reacti-
vacié no ha estat exempta d’obstacles, com la guerra a
Ucraina, I'encariment del transport aeri i dels serveis d’ho-
teleria i, més recentment, |'afectacié dels vols derivada de
la tensié a I'Orient Mitja i I'increment de la incertesa glo-
bal. En comparacio, la demanda nacional va recular el
30%-40% i ja el 2022 havia recuperat els nivells previs a la
pandemia, tot i que, de llavors enca, ha mostrat un creixe-
ment moderat en un context en queé la pérdua acumulada
de poder adquisitiu de les llars europees s’ha comencat a
corregir només de manera recent.

1. Segons les dades i la metodologia del Consell Mundial de Viatges i
Turisme, el sector turistic representaria al voltant del 10% del PIB europeu
i prop de 25 milions de llocs de treball. Aquesta xifra inclou els efectes
directes, indirectes i induits.

Turisme internacional per regions de destinacio
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Allotjament en establiments turistics de la UE
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.

Més enlla del cas espanyol: la zona mediterrania
lidera I'impuls del turisme europeu

Les xifres agregades per a la UE oculten una notable hete-
rogeneitat en el grau de recuperacié de la demanda turis-
tica internacional als Estats membres. Aixi, mentre que un
nodrit grup (majoritariament, paisos de la zona mediterra-
nia) mostra un increment significatiu de les pernoctacions
d’estrangers en relacié amb els nivells del 2019, un altre
grup encara estava el 2024 lluny dels nivells previs a la pan-
démia, en especial Bulgaria i les republiques baltiques,
amb una elevada dependéncia historica del mercat rus
(vegeu el tercer grafic). Entre les grans economies de la UE,
la recuperacié és destacable en els casos d’Espanya (el 15%
més de pernoctacions d’estrangers en I'dltim any en rela-
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cié amb el 2019)2 i d'Italia (el 12%), que sobresurten pel
dinamisme en el context global del sector, mentre que
I'avang ha estat molt més contingut a Franca i no s’ha
completat encara en el cas d’Alemanya.

La reactivacié del turisme internacional a la zona mediter-
rania ha tingut un impacte macroeconomic significatiu en
els dltims anys, ha estat clau perqué el PIB recuperés els
nivells previs a la pandemia i ha contribuit a la creaci6
d’ocupacidia la millora de la seva balanga per compte cor-
rent. Per al conjunt d'aquests paisos, el seu tradicional
superavit exterior per serveis turistics es va situar el 2023 i
el 2024 per damunt del 2% del PIB i va superar el registre
del 2019 (vegeu el quart grafic). En canvi, el grup que mos-
trava abans de la pandemia un saldo positiu (en el qual
destaquen, per volum, Austria, Hongria i Polonia) va regis-
trar I'any passat unes exportacions netes de turisme equi-
valents al 0,8% del PIB, la meitat que el 2019.

| ara qué? Una nova etapa per al turisme europeu

L'Organitzacié Mundial del Turisme preveu per al 2025 un
increment del nombre de turistes internacionals entre el
3% i el 5%,3 i les perspectives a mitja termini també sén
favorables i continuen tenint el suport de la combinacié
d’'una elevada elasticitat de la demanda en relacié amb la
renda i de I'expansié de les classes mitjanes als paisos
emergents.* La materialitzacié d’aquest escenari estara
condicionada, en gran part, pel fet que l'actual incertesa
econdmica i geopolitica global moderi la seva intensitat, i
encara cal veure com |'escalada de preus dels ultims anys
és compensada per una preferéncia creixent dels consu-
midors per l'oci i, en particular, pels viatges.

A la UE, el sector turistic emergeix dels anys de recupera-
Ci6 després de la pandémia amb un saldo generalment
positiu i sembla que pot aprofitar les bones perspectives
de demanda global. No obstant aixo, el panorama no és
homogeni ni esta exempt de reptes. Les necessitats per
paisos han anat adquirint matisos més especifics en rela-
cié amb les solucions globals plantejades el 2020 arran
dels efectes de la COVID-19. Avui els debats recorren un
ampli espectre, des dels dubtes sobre la sostenibilitat de
la demanda actual —alla on ha crescut més en els dltims
anys o on esta més exposada als rigors del canvi climatic—
aaquelles zones sacsejades pel conflicte bél-lic a Ucraina o
les destinacions amb una oferta turistica més vulnerable a
la competencia global.

Amb l'objectiu de transformar el model turistic per mante-
nir la competitivitat, la Comissié Europea presentara, en

2. Una radiografia detallada de les tendéncies del sector turistic a Espa-
nya es pot llegir a I'lnforme Sectorial de Turisme que CaixaBank Research
publica amb una freqiiencia semestral.

3. Vegeu el Barometre de Turisme Mundial publicat al maig d’enguany.
4. Vegeu l'article «<Qué ens diuen les elasticitats de la demanda turistica
internacional sobre el creixement del sector turistic a Espanya?», a I'lnfor-
me Sectorial de Turisme del 15/2025.

IM

Pernoctacions d’estrangers en establiments
turistics per paisos de la UE
(% del 2019)

135
130
125
120
115
110
105
100
95
90
85
80
75
70
65

Nivell del 2019

Malta
Xipre
Italia

Luxemburg

© ©
T Y
22
s 2
=
= @

Grecia

Suecia
Eslovenia

g em
<
[Ca= el
w <t U

Dinamarca
Portugal
Espanya
Polonia

P. Baixos
Alemanya
Finlandia
Romania
Eslovaquia
Letonia
Estonia
Lituania
Bulgaria

Paisos mediterranis M Resta de paisos
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'Eurostat.

Balanca de pagaments per serveis turistics a la UE
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'Eurostat.

els propers mesos, I'Estrategia de Turisme Sostenible, que
incloura, entre altres prioritats, la desestacionalitzacié de
la demanda, la diversificacio de les destinacions, la millora
de la qualitat de l'ocupacid i el major Us de dades (IA) per a
la gestio turistica. S'unira, aixi, a altres iniciatives que bus-
quen donar resposta als desafiaments del sector, com els
objectius de reduccié d’emissions en el transport o els
requeriments de certificacié ambiental per a allotjaments
inclosos en el Pacte Verd Europeu, I'hnarmonitzacié norma-
tiva per a lloguers de curta durada aprovada el 2024 o I'en-
trada en vigor d'una nova autoritzacié digital d’entrada al
final del 2026 per reforcar la seguretat a les fronteres.

David Martinez Turégano
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Percentatge de variacié en relacié amb el mateix periode de I'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

ESTATS UNITS
2023 2024 3T 2024 472024 1T 2025 2T 2025 07/25 08/25 09/25
Activitat
PIB real 29 2,8 2,8 24 2,0 2,1 - - -
Vendes al detall (sense cotxes ni benzina) 52 34 35 41 48 49 4.6 54
Confianca del consumidor (valor) 1054 104,5 102,2 1106 99,8 93,1 98,7 97,8 94,2
Producci6 industrial 0,2 -03 -04 -03 1,2 09 13 09
Index d'activitat manufacturera (ISM) (valor) 47,1 48,2 473 48,2 50,1 48,7 48,0 48,7 49,1
Habitatges iniciats (milers) 1.421 1.371 1.338 1.387 1401 1.354 1429 1.307
Case-Shiller preu habitatge 2a ma (valor) 312 330 332 336 340 338 337
Taxa d'atur (% pobl. activa) 36 4,0 42 41 41 4,2 4,2 43
Taxa d'ocupacio (% pobl. > 16 anys) 60,3 60,1 60,0 599 60,0 59,8 59,6 59,6
Balanca comercial' (% PIB) -3,0 -28 -29 -3,0 =35 =36 =35
Preus
Inflacié general 4,1 30 2,6 2,7 2,7 24 2,7 29
Inflacié nucli 438 34 32 33 3,1 28 3,1 3,1
JAPO
2023 2024 3T2024 472024 17 2025 2T 2025 07/25 08/25 09/25
Activitat
PIB real 1,2 0,1 08 1,2 1,7 1,7 - - -
Confianca del consumidor (valor) 35,1 37,2 36,9 36,1 34,7 328 33,7 349 353
Producci6 industrial -14 -3,0 -1,8 =25 25 038 -04 04
index activitat empresarial (Tankan) (valor) 70 12,8 13,0 14,0 12,0 13,0 - - -
Taxa d'atur (% pobl. activa) 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 23
Balanca comercial (% PIB) -30 =11 -1,1 -1,0 -0,9 -0,7 -0,6
Preus
Inflacié general 33 2,7 28 29 38 34 3,0 2,7
Inflacié subjacent 39 24 2,0 23 2,7 32 34 33
XINA
2023 2024 372024 4T 2024 1T 2025 2T 2025 07/25 08/25 09/25
Activitat
PIB real 54 5,0 4,6 54 54 52 - - -
Vendes al detall 7.8 33 2,7 38 36 44 3,7 34
Producci6 industrial 4,6 56 50 56 6.8 6,2 57 52
PMI manufactures (oficial) 499 49,8 494 50,2 49,9 494 49,3 494 49,8
Sector exterior
Balanca comercial 865 997 898 997 1.086 1.146 1.159 1.169
Exportacions =51 46 54 10,0 57 6,0 7,1 43
Importacions =55 1,0 2,1 -18 -6,9 -09 4,1 13
Preus
Inflacié general 0.2 0.2 0,5 0.2 -0,1 0,0 0,0 -04
Tipus d'interés de referéncia® 35 3,1 34 3,1 3,1 3,0 3,0 3,0 3,0
Renminbi per dolar 7,1 72 72 72 73 7.2 7.2 7.2 71

Notes: 1. Saldo acumulat durant els 12 dltims mesos. 2. Milers de milions de dolars. 3. Final del periode.
Font: CaixaBank Research, a partir de les dades del Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Departament de Comunicacions del Japé, Banc del Japé,
Oficina Nacional d’Estadistica xinesa i Refinitiv.
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ZONA DEL'EURO

Indicadors d’activitat i ocupacio
Valors, llevat que s’indiqui el contrari

2023 2024 372024 4T 2024 1T 2025 2T 2025 07/25 08/25 09/25
Vendes al detall (variacié interanual) -19 1.2 2,1 2.2 2,0 2,7 2.2
Produccié industrial (variacié interanual) -1,6 -3,0 -1,8 -1,6 1,5 14 1,8
Confianca del consumidor -174 -14,0 -13,0 -135 -14,1 -15,7 -14,7 -15,5 -14,9
Sentiment economic 96,2 95,7 96,0 95,1 95,5 94,4 95,8 95,3 95,5
PMI manufactures 45,0 459 45,5 454 47,6 49,3 49,8 50,7 49,8
PMI serveis 51,2 515 52,1 509 51,0 50,1 51,0 50,5 51,3
Mercat de treball
Ocupacié (persones) (variacid interanual) 14 1,2 1,0 08 0,7 0,6 - - -
Taxa d'atur (% pobl. activa) 6,6 6,4 6,3 6.3 6,3 6,3 6,2 6.3
Alemanya (% pobl. activa) 3,1 34 34 34 3,6 3,7 3,7 3,7
Franca (% pobl. activa) 73 74 74 73 74 7,5 7,5 7,5
Italia (% pobl. activa) 7,7 6,6 6,3 6,2 6,3 6,3 59 6,0
PIB real (variacié interanual) 0,5 038 09 1.3 1,6 1,5 - - -
Alemanya (variacié interanual) -0,7 -0,5 -0,6 -0,2 0,2 0,2 - - -
Franca (variacié interanual) 1,6 1,1 1,1 0,6 0,6 08 - - -
Italia (variacié interanual) 038 05 0,5 0,6 0,7 04 - - -
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2023 2024 3T 2024 47 2024 1T 2025 2T 2025 07/25 08/25 09/25
General 55 24 2,2 2,2 2,3 2,0 2,0 2,0 2,2
Nucli 50 2,8 2,8 2,7 2,6 24 2,3 2,3 2,3
Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 altims mesos en % del PIB dels 4 ultims trimestres, llevat que s'indiqui el contrari
2023 2024 3T 2024 472024 1T 2025 2T 2025 07/25 08/25 09/25
Saldo corrent 2,0 33 34 33 3,0 36 53
Alemanya 55 58 6,3 58 54 6,6 9,7
Franca -1,0 0,1 0,3 0,1 0,0 -0,3 -0,7
Italia 0,1 11 09 11 1,1 1,6 2,6
Tipus de canvi efectiu nominal® (valor) 94,7 95,0 95,5 94,2 93,5 96,8 98,4 98,3 98,7

Crédit i diposits dels sectors no financers
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2023 2024 3T 2024 4T 2024 1T 2025 2T 2025 07/25 08/25 09/25

Financament del sector privat

Crédit a les societats no financeres? 2,7 038 1,0 14 22 26 238 30

Credit a les llars?? 1,7 0,5 05 09 15 2,1 24 2,5
Tipus d'interés de crédit a les societats

no financeres* (%) 4,6 49 49 44 39 34 33 3,1
Tipus d'interes dels préstecs a les llars

per a I'adquisicié d’habitatge® (%) 44 46 47 43 40 37 36 36
Diposits

Diposits a la vista -85 -39 -25 1,2 36 53 56 56

Altres diposits a curt termini 21,1 12,3 10,5 6,0 23 -0,1 -0,8 -14

Instruments negociables 20,3 20,3 22,1 18,6 15,7 104 6,1 2,6

Tipus d'interés dels diposits fins a T any 27 30 30 26 22 19 17 17

de les llars (%)

Notes: 1. Ponderat pel flux de comer exterior. Valors superiors signifiquen apreciacic de la moneda. 2. Dades ajustades de vendes i titulitzacions. 3. Inclou les institucions financeres sense anim de lucre al servei
de les llars. 4. Crédits de més d'un milié d'euros a tipus flexible i fins a un any de fixacié del tipus oficial. 5. Préstecs a tipus flexible i fins a un any de fixacié del tipus oficial.
Font: CaixaBank Research, a partir de les dades d'Eurostat, el Banc Central Europeu, la Comissié Europea, organismes nacionals d'estadistica i Markit.
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L'economia espanyola desafia
I'entorn global i sorpren a l'alca

L'economia espanyola continua mostrant un notable dinamis-
me, amb un comportament millor del que es preveia, impulsada
per la demanda interna (tant pel consum privat com per la inver-
sid), gracies, entre altres factors, a una solida situacié financera de
les families i de les empreses, a unes condicions de financament
favorables, a la normalitzaci6 de la inflacié i a la fortalesa del mer-
cat laboral.

Aquest bon funcionament ha superat les expectatives inicials i,
fins i tot, ha compensat I'impacte negatiu d’'un augment superior
al previst dels aranzels dels EUA. A més a més, I'INE ha revisat a
I'alca les seves estimacions prévies de PIB: ha incrementat el seu
nivell el 0,5% i el creixement per a 'any 2024, el 3,5%, des del 3,2%
anterior, la qual cosa introdueix un efecte arrossegament positiu
sobre les previsions. Com a resultat, hem ajustat la previsié de crei-
xement del PIB per al 2025 al 2,9%, 5 decimes més que a l'anterior
estimacio, i al 2,1% per al 2026, 1 décima més que abans (vegeu el
Focus «Nou escenari economic espanyol: dinamisme en un entorn
fragil», en aquest mateix informe).

La revisio estadistica de I'INE millora el punt de partida. LINE ha
incrementat el creixement intertrimestral del PIB del 2T 2025 en
0,1 p. p., fins al 0,8%, en relacié amb el 0,6% del trimestre anterior,
la qual cosa evidencia que I'economia espanyola va ser, fins i tot,
capag d'intensificar el ritme de creixement en un entorn global
poc propici. Amés a més, a les noves estimacions, I'INE també revi-
sa a l'alca els creixements trimestrals de la major part del 2024.
Amb la nova fotografia, la demanda interna se situa el 9,0% per
damunt del nivell del 4T 2019, en relacié amb el 8,3% estimat amb
anterioritat, impulsada, principalment, per la inversid, que es tro-
ba ara 1'11,4% per damunt del nivell prepandémia, en lloc del
6,8%. Aix0 és fruit de la forta revisié de la inversio en construccio
no residencial, que passa d’estar el 0,5% per sota al 9,4% per
damunt.

L'activitat prolonga el seu dinamisme en el 3T 2025, amb els PMI
consolidats en zona expansiva, amb el turisme marcant maxims i
amb l'ocupaci6 creixent a bon ritme. El PMI del sector serveis ha
augmentat fins a situar-se en 54,2 punts de mitjana en el 3T,
2 punts més que en el trimestre anterior, amb el suport de la forta-
lesa de la demanda, en especial de les activitats comercials, que, al
seu torn, es veuen impulsades per un sector turistic que, tot i nor-
malitzar el ritme de creixement, continua marcant maxims. En
aquest sentit, al juliol-agost, van arribar al nostre pais 22,3 milions
de turistes estrangers, que van gastar 32.842 milions d'euros, la
qual cosa representa un creixement del 2,3% i del 6,4% interanual,
respectivament (vegeu el Focus «El sector turistic tanca una tem-
porada alta amb xifres solides», en aquest mateix informe). Pel
que fa a la industria, I'ilndex PMI del sector manufacturer se situa,
en la mitjana del juliol-setembre, en 52,6 punts (50,0 en el 2T).
Després del convuls context internacional dels mesos anteriors,
tant la produccié com les noves comandes milloren en un context
d’enfortiment de les expectatives. Per la seva banda, el mercat
laboral continua sent un dels pilars del creixement, i I'afiliacié a la
Seguretat Social avanga a un ritme interanual del 2,4% al setem-
bre, és a dir, 500.000 treballadors més que un any enrere.
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Aquesta fortalesa del mercat laboral s'ha traduit en un notable
ritme de creixement de la renda bruta disponible (RBD) de les
llars, que, en el 2T, va créixer el 6,0% interanual, impulsada per un
avang de la remuneracié dels assalariats del 7,0%, i lleugerament
per damunt de I'augment de la despesa de les families (el 5,9%).
D’aquesta manera, la taxa d’estalvi, en termes acumulats dels
quatre ultims trimestres, augmenta fins al 12,8% de I'RBD, en
relacié amb el 12,6% del trimestre anterior, un registre que es
manté molt per damunt de la mitjana del 2015-2019 (el 7,2%), la
qual cosa enforteix la capacitat futura de despesa de les families.

Pel costat del consum, els indicadors més recents apunten a
una moderacié dels ritmes d’avang, després d’un 2T molt
dinamic. Aixi, l'indicador de CaixaBank Research mostra un crei-
xement del 2,7% interanual en el 3T de l'activitat de les targetes
espanyoles, en relacié amb el ritme del 4,3% del trimestre ante-
rior, tot i que amb un perfil de menys a més al llarg del trimestre.
Senyals més positives transmeten les matriculacions de turismes,
el creixement de les quals s'accelera en el 3T fins al 16,9% inter-
anual (el 13,7% anterior), el més intens des del 1T 2023, mentre
que, en termes anualitzats, les matriculacions superen els 1,1
milions d’unitats, la xifra més alta des d'abans de I'esclat de la
pandémia.

Les pressions inflacionistes estan contingudes. Segons I'indica-
dor avancat de I'lPC, la inflacié general va pujar 2 decimes al
setembre, fins a situar-se en el 2,9%, la taxa més alta des del
febrer, perd aixd va ser degut a un efecte base en els carburants i
en l'electricitat, ja que els seus preus van baixar menys que al
setembre del 2024. De fet, la inflacié subjacent, que exclou I'ener-
giaiels aliments no elaborats, va baixar 1 décima, fins al 2,3%. Es
probable que el repunt de la inflacié iniciat al maig hagi arribat al
seu final, i, de cara als propers mesos, en linia amb la contencié
en els preus de l'energia i dels aliments frescos que anticipen els
mercats, preveiem una senda descendent de la inflacié fins a tan-
car I'any prop del 2%.

El mercat de I’habitatge continua puixant. Les compravendes
van tornar a augmentar amb forca al juliol (el 13,7% interanual) i
van registrar un creixement generalitzat entre regions i per tipus
d’habitatge, amb la demanda d’habitatge nou (el 22,3%) més
dinamica que la d’habitatge de segona ma (I'11,6%). Des de I'ini-
ci d'enguany, el balan¢ mostra un mercat residencial molt dina-
mic, on les transaccions creixen el 19% i superen les 422.200 ope-
racions, en els set primers mesos de més activitat des del 2007.
Una politica monetaria més acomodaticia, el bon moment eco-
nomic, la fortalesa del mercat laboral i el creixement demografic
expliquen aquesta puixanca de la demanda d’habitatge en rela-
cié amb una oferta que, tot i que s’ha reactivat, és insuficient. En
els 12 dltims mesos fins al maig, s’han visat 132.000 habitatges
nous, en relacié amb un ritme de creacio de llars superior a les
190.000, segons I'Estadistica Continua de Poblacié. En aquest
context de desequilibri entre I'oferta i la demanda, els principals
indicadors de preus de I'habitatge continuen creixent de manera
notable. Aquest és el cas del valor de taxaci6 de I'habitatge lliure
publicat pel Ministeri d’'Habitatge i Agenda Urbana (el 3,0%
intertrimestral en el 2T vs. el 3,1% en el 1T) o del preu de I'habi-
tatge de I'INE (el 4,0% intertrimestral vs. el 3,5% en el 1T).
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Nou escenari economic espanyol: dinamisme en un entorn fragil

L'economia parteix d'una posicié millor del que
s’esperava

L'economia espanyola ha sorprés positivament en la pri-
mera meitat del 2025. EI PIB va créixer el 0,6% en el 1T i es
va accelerar fins al 0,8% en el 2T, de manera que va supe-
rar les previsions inicials del 0,5%. A més a més, el creixe-
ment ha estat equilibrat i saludable, impulsat tant per la
inversié com pel consum privat. Aquest bon funciona-
ment guanya encara més rellevancia si considerem el con-
text internacional, marcat per 'augment de les tensions
comercials amb els EUA i per la incertesa associada.

Les primeres dades del 3T fan pensar que l'activitat econo-
mica manté un bon ritme. Malgrat que el creixement de
I'ocupacié és una mica més moderat que en el trimestre
anterior, continua sent significatiu, amb un avanc del 0,4%
intertrimestral al juliol i a 'agost. EI PMI compost ha millo-
rat de forma notable i la temporada turistica ha evolucio-
nat una mica millor del que s’esperava.' L'linica nota
menys positiva prové del Monitor de Consum de Caixa-
Bank Research, que mostra una desacceleracio en el crei-
xement interanual del consum: el 2,7% amb dades fins a la
tercera setmana de setembre, en relacio amb el 4,3% del
2T. Malgrat tot, la valoracié general dels indicadors és
positiva, i es preveu un creixement del 0,6% intertrimes-
tral en el 3T, 0,1 p. p. per damunt del que s’havia estimat
amb anterioritat.

Claus del nou escenari

Tot fa pensar que I'economia espanyola mantindra un rit-
me de creixement dinamic en els propers trimestres, amb
el suport de la reduccié dels tipus d’interés per part del
BCE, d'un preu de I'energia en cotes moderades i del man-
teniment d'uns fluxos d'immigracié relativament elevats.
En aquest context, és probable que el consum privati la
inversid es consolidin com els motors del creixement.

Pel que fa al BCE, la inflacié a la zona de l'euro ja ha assolit
I'objectiu del 2%, i no es preveuen grans canvis en la seva
evolucié, de manera que tot fa pensar que els tipus es
mantindran al voltant del 2%, un nivell clarament inferior
al dels dltims anys. El mercat només contempla la possibi-
litat d’'una ultima baixada, que situaria el tipus depo en
I'1,75% el 2026, per després tornar al 2% el 2027, o bé que
el BCE mantingui el tipus depo en el 2% fins al final del
2025 i durant tot el 2026. En qualsevol cas, 'economia
espanyola es continuara beneficiant fins al final d’enguany
i durant el 2026 del cicle de baixades de tipus.

En segon lloc, les previsions sobre el preu del petroli apun-
ten a un lleuger descens fins al final de I'any: després de

1. Vegeu el Focus «El sector turistic tanca una temporada alta amb xifres
solides», en aquest mateix Informe Mensual.

vorejar els 68 dolars/barril al setembre, el Brent baixaria
als 65 dolars/barril al desembre del 2025 i es mantindria al
voltant d'aquest nivell durant el 2026. Aixi, el preu del
petroli es consolidaria en nivells més baixos que els regis-
trats en els Gltims anys, la qual cosa continuara impulsant
el creixement.

Quant als mercats exteriors, s'ha revisat lleugerament a
I'alca el creixement previst per a 'economia mundial el
2025, del 2,9% al 3,1%, i el de la zona de I'euro per al 2025
i el 2026 en 0,1 p. p., fins al'1,3% i 1'1,2%, respectivament.
Aquesta millora respon, principalment, al fet que les
dades de creixement en el 1T i en el 2T van ser millors del
que s'esperava. No obstant aixo, el ritme de creixement
del nostre principal soci comercial continua sent modest,
la qual cosa apunta al fet que les exportacions espanyoles
mantindran un avang contingut.

Perspectives

En els Gltims trimestres, la resiliéncia de I'economia espa-
nyola davant el context internacional advers ha sorprés
positivament. A més a més, I'lNE ha revisat a |'alca el perfil
de creixement dels Ultims anys i, en especial, el dels dltims
trimestres. Tot plegat ens porta a revisar a I'alca la previsi6
de creixement d’enguany, del 2,4% previst en l'escenari
anterior al 2,9%. De cara al 2026, continuem esperant una
certa desacceleracid en el ritme de creixement, pero revi-
sem la previsié en 0,1 p. p. a l'alca, fins al 2,1%.

En concret, entre el 2022 i el 2024, el creixement de I'eco-
nomia espanyola es va basar, principalment, en el sector
exterior, en especial en el turisme, i en menor grau en els
serveis no turistics, en el consum public i en I'augment de
la poblacié per la immigracio. El 2025, les fonts de creixe-
ment s’han comencat a orientar cap a la demanda interna,
una tendéncia que s'espera que continui el 2026.

Aixi, esperem que el consum privat mantingui un ritme de
creixement dinamic, impulsat pel descens dels tipus d'in-
tereés, per la recuperacié del poder adquisitiu de les llars,
gracies a la normalitzacié de la inflacié i a la fortalesa del
mercat laboral, i per la reduccié gradual de la taxa d’estal-
vi. Per la seva banda, la inversio també es continuara
beneficiant dels tipus d’interés més baixos, de les bones
perspectives economiques i del suport dels fons NGEU.
Les dades dels tres Gltims trimestres ja apunten a l'inici
d'un nou cicle inversor que es podria prolongar en el
temps. Tant el consum privat com la inversié tenen marge
per continuar creixent: en el 2T, el consum privat es va
situar només el 5,3% per damunt del nivell del 4T 2019 la
inversio en equipament, el 5,1%, en relacié amb el 9,4%
del PIB. Si considerem l'augment de la poblacié des del
2022, les xifres encara criden més l'atencio: el consum real
per capita en el 2T 2025 amb prou feines supera en un
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1,0% el nivell previ a la pandémia. Pel que fa a la inversio,
una gran part de la recuperacié prové de les Administra-
cions publiques i de les llars: en el 2T 2025, la formacié bru-
ta de capital fix en aquests sectors es va situar, en termes
nominals, el 76,3% i el 75,1% per damunt del nivell del final
del 2019, mentre que, en el cas de les societats no finance-
res (SNF), 'augment va ser només del 12,8%. Si es té en
compte que el deflactor de la formacié bruta de capital fix
ha pujat el 20,8% en el mateix periode, en termes reals, la
inversié de les SNF continua molt per sota del nivell pre-
pandemia, de manera que encara té molt marge de recu-
peracié. Convé recordar que el sector de les SNF és el més
intensiu en inversio i representa el 72% del total el 2019.

Malgrat les bones perspectives, s'espera que, el 2025 i el
2026, el creixement segueixi una senda de moderacié a
mesura que alguns dels factors favorables dels ltims anys
perdin forca. Destaquen la normalitzacié del creixement
turistic, el menor impuls del consum public i una modera-
cio en els fluxos previstos de poblacid. A tot plegat se
sumen la feblesa persistent de I'economia europea i l'aug-
ment dels aranzels entre els EUA i la UE. Com a contrapes,
el sector de la construccié podria compensar parcialment
I'alentiment del turisme. Atesa la bretxa creixent entre la
demanda i I'oferta al mercat immobiliari, es preveu que la
construccié de nou habitatge s'acceleri el 2025 i el 2026.
Aquesta tendéncia ja es reflecteix en les dades: els visats
d’obra nova van créixer el 13,3% interanual en els 12
mesos fins al maig del 2025, en relacié amb el 3,5% del
mateix periode de I'any anterior.

El 2026, es preveu que la inflacié es continui moderant i
assoleixi el 2,0% de mitjana anual, després d’'una previsié de
tancament en el 2,5% per al 2025. Aquesta tendéncia estara
impulsada per la reduccié de la inflaci6 energética, un cop
desaparegui I'efecte de la normalitzacié de I'lVA sobre la
tarifa eléctrica aplicada al gener del 2025, i per la moderacié
en els preus dels aliments. A més a més, I'apreciacio signifi-
cativa de l'euro registrada el 2025, més del 13% des de I'ini-
ci de I'any, contribuira també a aquesta moderacid.

D’altra banda, les dades publicades fins ara mostren
un augment notable de I'ocupacid, del 2,7% interanual

IM

segons I'EPA del 2T. El 2025, es preveu que la creaci6 d'ocu-
pacié es mantingui dinamica, al voltant del 2,5%. De cara
al 2026, s'espera una certa moderacio, tot i que el creixe-
ment continuara sent elevat: I'ocupacié augmentaria el
2%, en relacié amb 1'1,6% previst amb anterioritat. Aixi,
també s’ha millorat la previsié de la taxa d‘atur, que passa-
ria de 1'11,3% del 2024 al 10,4% el 2025, i s’espera que, per
primera vegada des del 2007, baixi dels dos digits el 2026 i
se situien el 9,7%.

Pel que fa al sector immobiliari, el mercat residencial tra-
vessa una fase expansiva, impulsada pel descens dels tipus
d'interes, per la millora del poder adquisitiu, pel creixe-
ment demografic i per la forta demanda de compradors
estrangers. Les compravendes d’habitatge van arribar a
les 700.000 unitats en els 12 mesos fins al juny del 2025,
gairebé el 20% més que en el mateix periode de |'any ante-
rior i la xifra més alta des del 2007. Malgrat que |'oferta esta
comengant a reaccionar, encara no és suficient per comen-
car a reduir el déficit d’habitatge acumulat des del 2021.
Aquest desequilibri entre I'oferta i la demanda continuara
pressionant els preus a curt i a mitja termini. Per aquest
motiu, preveiem que el creixement dels preus de I'habitat-
ge es mantindra elevat el 2025 i el 2026: s’espera un aug-
ment del 9,6% enguany i del 6,3% l'any vinent.

Els riscos que envolten l'escenari sén multiples. Entre els
riscos a l'al¢a destaquen la possibilitat que el consumii la
inversié creixin més del que es preveu, en especial si la
incertesa es redueix més rapidament del que s'esperava i
les llars i les empreses normalitzen també més rapidament
els nivells d’estalvi. Els fons NGEU també podrien tenir un
major impacte o la inversié residencial podria repuntar
amb més forca del que es preveu. No obstant aixo, els prin-
cipals riscos continuen sent a la baixa i de caracter geopo-
litic. Malgrat que la incertesa per la guerra comercial entre
els EUA i la UE ha disminuit, no es poden descartar nous
episodis de tensid. A més a més, la caiguda del Govern a
Franca i els dubtes sobre la sostenibilitat del seu deute han
augmentat els riscos sobre l'estabilitat financera. Final-
ment, una escalada del conflicte a I'Orient Mitja podria
provocar un fort augment en els preus del petroli.

Oriol Carreras Baquer
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El sector turistic tanca una temporada alta amb xifres solides

El 2025, la temporada alta del sector turistic a Espanya ha
sorpres positivament. A diferéncia d’anys anteriors, en
que veéiem un creixement menor del turisme en tempo-
rada alta, enguany les taxes de creixement a I'estiu s’han
acostat a les de temporada baixa. Aquestes bones dades
confirmen la nostra visié que el creixement del sector
turistic s'esta normalitzant en nivells solids i la nostra
previsio que el PIB turistic avancara el 2,7% el 2025 i el
2,5% el 2026.

La despesa turistica internacional registrada als TPV de
CaixaBank ha crescut el 7,7% interanual al juliol i a 'agost
del 2025. Aquesta xifra s'acosta molt al 79% registrat en
els sis primers mesos del 2025. Aquest avang suggereix
que el turisme internacional continua mostrant una
demanda solida, fins i tot en un context de normalitzacié
després de les excel-lents dades postpandemia.

Per mercats, observem un comportament robust dels
principals emissors. La despesa turistica provinent del
Regne Unit avanca el 9,7%, mentre que la francesa avan-
¢a el 9,6%. Malgrat l'atonia de I'economia alemanya, la
despesa turistica dels alemanys va augmentar el 7,4% en
temporada alta i va superar amb escreix el 3,5% dels sis
primers mesos.

Tot i que els mercats madurs han mostrat una solidesa
transversal, veiem una mica d’heterogeneitat als mer-
cats de llarg abast. El turisme provinent dels EUA presen-
ta una caiguda significativa (el —9,2%), superior al -4,4%
registrat en els sis primers mesos de I'any. Aquesta caigu-
da es veu compensada pels excel-lents registres d'altres
mercats de llarg abast, com la Xina, el Japd i 'América
Llatina, tots amb creixements superiors al 20%. Desta-
quem que la despesa turistica provinent de I'América
Llatina s'ha accelerat de forma notable a partir del
desembre del 2024.

El turisme domestic també ha avancat aquest estiu, tot i
que ho ha fet de manera més discreta. La despesa turisti-
ca domestica ha augmentat el 3,1% al juliol i a 'agost,
una mica més a poc a poc que el 4,1% registrat entre el
gener i el juny. Destaca de forma favorable I'avang de la
despesa en restauracio, que, segons les dades dels TPV
de CaixaBank, ha augmentat el 13,2% interanual a |'estiu
del 2025.

El creixement robust i diversificat del turisme internacio-
nal deixa un balan¢ de temporada alta positiu. Aquest
bon funcionament confirma les nostres perspectives per
al sector, que preveiem que aportara 0,35 p. p. al creixe-
ment del PIB enguany i 0,33 p. p. el 2026.

David Cesar Heymann

Espanya: despesa turistica internacional
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Espanya: despesa turistica domestica
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Quines regions es poden veure més afectades pels aranzels

de Trump?

El sector exportador espanyol s’enfronta a un complex
entorn internacional, marcat pel gir proteccionista de la
politica comercial dels EUA. Després de mesos d'incertesa i
de negociacions, els aranzels han quedat finalment fixats
en el 15% per als productes europeus, tot i que encara no
s’han concretat els productes estrategics exempts. Malgrat
que l'exposicié de I'economia espanyola als EUA és relativa-
ment baixa' i I'impacte sembla moderat a nivell agregat,?
aquest impacte varia de manera significativa entre les dife-
rents regions en funcié del seu grau d’exposicié a I'econo-
mia nord-americana, tal com passem a desgranar-ho tot
seguit.

Les exportacions espanyoles als EUA es concentren en unes
poques comunitats autonomes (CA). Segons es mostra al
primer grafic, prop del 80% d’aquestes exportacions prove-
nen de cinc regions: el Pais Basc, Madrid, la Comunitat
Valenciana, Andalusia i, sobretot, Catalunya, que aglutina
gairebé la quarta part del total. A I'extrem oposat se situen
La Rioja, Cantabria, Extremadura i els dos arxipélags, amb
menys de 1'% cadascuna.

Per identificar les mercaderies més vulnerables a cada
regid, calculem dos indicadors: la taxa de rellevancia, que
definim com el pes de les exportacions de cada mercaderia
sobre el total exportat per la comunitat autonoma, i la taxa
de dependéncia, que es concreta en el pes de les exporta-
cions de cada bé que es dirigeix al mercat nord-america
sobre el total exportat d'aquest bé per la comunitat auto-
noma.? Els resultats de combinar les dues variables, relle-
vancia i dependencia, es poden apreciar al segon grafic, en
que, per a cada comunitat, s’han seleccionat els tres pro-
ductes amb més pes en les exportacions de la regid, és a dir,
més rellevancia, i els tres amb menys percentatge de les
seves exportacions destinades als EUA, és a dir, amb una
taxa de dependéncia més elevada.

Al quadrant superior a la dreta, se situen els productes amb
una rellevancia elevada (més del 5%) per a les exportacions
de cada comunitat i que també presenten una elevada
dependéncia (més del 5%). Aquests sén els productes que
presenten més riscos per a les respectives CA. En aquest

1. Amb dades del 2024, les exportacions de béns cap als EUA representen
el 4,7% de les exportacions totals i1'1,1% del PIB. Per la seva banda, I'1,3%
del valor afegit generat per I'economia espanyola s'acaba venent, direc-
tament o indirectament (a través del contingut dels nostres productes en
les exportacions de tercers), als EUA.

2. L'FMI estima que I'economia espanyola és la menys afectada entre les
grans de la UE per la guerra comercial: per cada augment de 10 punts en
els aranzels dels EUA sobre la UE, el creixement del PIB espanyol a curtia
mitja termini es podria reduir en 1 decima. Vegeu FMI-Espanya (2025),
«Informe de |'Article IV 2025». Els calculs del Banc d’Espanya son similars:
estima un impacte del 0,11% a tres anys vista amb un aranzel del 10%.
Vegeu Banc d’Espanya (2025), <Informe Anual 2024».

3. Desagreguem els productes exportats segons la classificacio TARIC.

Espanya: exportacions de mercaderies als EUA
per CA
(% sobre el total)

Catalunya
239

Pais Basc
11,0
Andalusia
17,3
Madrid
11,8

Com. Valenciana
15,7

Nota: Dades del 2024 en valor.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de DataComex.

Espanya: exportacions per CA i per productes
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Rellevancia. Pes de les exportacions del producte sobre
el total d’exportacions de les CA (%)

Dependeéncia. Pes de les exportacions del producte als
EUA sobre les exportacions totals d'aquest producte (%)
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Alta rellevancia i alta dependéncia

CA Producte M Rellevancia N Dependéncia
AND Olis i greixos 13,0 192
RIO Begudes 138 16,8
CVA Productes ceramics 94 14,0
PBA Magquines i aparells mecanics 156 128
AST Manufactures de fosa 14,6 12,7
AND Combustibles 147 124
MAD Maquines i aparells mecanics 104 123
CLL Cautxu i les seves manufactures 10,2 1,7
PBA Manufactures de fosa 77 109
NAV Magquines i aparells mecanics 10,8 90
CAT Productes farmacéutics 8,0 81
ARA Magquines i aparells mecanics 73 6,2
NAV Aparells i material electric 85 56
CAN Magquines i aparells mecanics 56 55
™ Maquines i aparells mecanics 97 50
CANT Maquines i aparells mecanics 10,6 50
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grup es troben els productes detallats a la primera taula,
entre els quals destaca I'exportacié d'olis i greixos a Andalu-
sia, que concentra el 13% de les exportacions de la regid i
que dirigeix el 19,2% de les vendes a I'exterior als EUA,
seguida de les exportacions de begudes de La Rioja i dels
productes ceramics de la Comunitat Valenciana.

Al quadrant inferior a la dreta, se situen els productes amb
una alta rellevancia perd amb una baixa exposicié al mercat
nord-america. En aquest cas, destaquen les exportacions
de vehicles a diverses comunitats.

Com es pot observar al quadrant superior esquerre, les mer-
caderies que presenten les majors taxes de dependéncia de
les exportacions als EUA tenen una rellevancia molt baixa
en les exportacions de cada regié. Aquest seria el cas de les
manufactures de pedra i de guix d’Andalusia, que, tot i que
presenten una dependeéncia dels EUA del 54,7%, només
representen I'1,4% de les exportacions andaluses.

Finalment, cal preguntar-se quin és I'impacte potencial dels
aranzels, no solament sobre les exportacions, siné sobre el
conjunt de I'economia de cada regi6, la qual cosa es pot
apreciar a través del pes que tenen les exportacions als EUA
sobre el PIB regional (vegeu I'tltim grafic). En aquest sentit,
la regié més exposada als EUA en relacié amb la dimensié
de la seva economia és el Pais Basc, ja que les exportacions
a aquell pais representen el 3,1% del seu PIB, tot i que conti-
nua sent una xifra moderada.

Malgrat I'augment dels aranzels nord-americans, I'econo-
mia espanyola i el seu sector exportador estan mostrant
una notable resiliéncia. Lexposicié global d’Espanya als EUA
és limitada, i, malgrat que existeixen diferéncies entre
comunitats autonomes i entre sectors, cap regié s'enfronta
a riscos sistemics significatius. Aquesta diversificacié geo-
graficaisectorial permet que I'impacte agregat sigui mode-
rat, la qual cosa reforca la capacitat d'adaptacié de les
empreses espanyoles davant d’escenaris internacionals
complexos. A més a més, la fortalesaila flexibilitat del teixit
exportador nacional ofereixen una base solida per conti-
nuar creixent i diversificant-se en mercats globals, fins i tot
en contextos de major proteccionisme.

Nuria Bustamante i Sergio Diaz

IM

Alta rellevancia i baixa dependéncia

CA Producte /N Rellevancia  \ Dependéncia
CANT Vehicles automobils 124 00
AST Zinc i les seves manufactures 203 01
ARA Vehicles automobils 292 01
CVA Fruites 10,6 02
MUR Fruites 104 02
GAL Peces de vestir no punt N4 02
ARA Carns 14,7 03
GAL Peces de vestir punt 838 03
MAD Vehicles automobils 10,6 05
MUR Llegums i hortalisses 14,3 0,6
GAL Vehicles automobils 284 06
AND Llegums i hortalisses 10,5 0,7
MUR Combustibles 225 038
PBA Vehicles automobils 231 09
CVA Vehicles automobils 12,6 1,0
CAT Vehicles automobils 14,5 11
EXT Conserves de verdura o fruita 17,2 14
@)Y Aparells i material electric 10,8 14
EXT Fosa ferro i acer 89 15
AST Fosa ferro i acer 133 19
M Begudes 103 2]
EXT Olis i greixos 76 22
CANT Fosa ferro i acer 12,6 22
RIO Calgat 8,0 2,8
CAT Plastics i les seves manufactures 64 33
RIO Conserves de verdura o fruita 6,9 35
CLL Maquines i aparells mecanics 10,2 38
MAD Productes farmacéutics 15,3 49

Baixa rellevancia i alta dependéncia

CA Producte < Rellevancia

AST Productes quimics organics 12 45,0
GAL Altres productes quimics 12 378
AND Manufactures de pedra o guix 14 54,7
CVA Altres productes quimics 20 323

Espanya: exportacions de mercaderies als EUA
per CA
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de DataComex.
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Indicadors d’activitat i ocupacioé
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2023 2024 3T 2024 472024 1T 2025 2T 2025 07/25 08/25 09/25
Industria
index de produccié industrial -1,6 04 -0,2 13 -0,7 14 2,5
Indicador de confianca a la industria (valor) -6,5 -49 -3,0 -59 -54 -5.2 -45 -58 -4,7
PMI de manufactures (valor) 48,0 52,2 51,5 53,6 50,0 50,0 51,9 54,3 51,5
Construccio
Visats d'obra nova (acum. de 12 mesos) 05 16,7 10,2 16,7 20,1 14,8 14,1
Compravenda d’habitatges (acum. de 12 mesos) -10,2 9,7 -14 9,7 17,0 229 223
Preu de I'habitatge 4,0 84 82 13 12,2 12,7
Serveis
Turistes estrangers (acum. de 12 mesos) 189 10,1 12,3 10,1 8,1 6.3 56 5,1
PMI de serveis (valor) 53,6 553 55,2 55,1 553 52,2 55,1 53,2 54,3
Consum
Vendes comerg al detall’ 2,5 1,8 2,6 29 34 51 4,7 45
Matriculacions d’automobils 16,7 72 1,7 14,4 14,0 13,7 17,1 17,2 16,4
Indicador de sentiment economic (valor) 100,5 103,0 105,5 101,5 103,3 103,1 1043 101,7 104,7
Mercat de treball
Poblacié ocupada®? 3,1 2,2 18 22 24 2,7
Taxa d'atur (% de la poblacié activa) 12,2 11,3 11,2 10,6 114 10,3
Afiliats a la Seguretat Social 3 2,7 24 23 24 23 2,2 23 23 24
PIB 2,5 35 3,6 3,7 3,2 3,1
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2023 2024 3T 2024 4T 2024 1T 2025 2T 2025 07/25 08/25 09/25
General 35 2.8 2,2 24 2,7 2,2 2,7 2,7 29
Subjacent 6,0 29 2,6 2,5 2,2 2,3 2,3 24 2,3
Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 tltims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s'indiqui el contrari
2023 2024 3T2024  4T2024  1T2025  2T2025 07/25 08/25 09/25
Comerg de béns
Exportacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) -14 0.2 -18 0,2 33 2,0 1,6
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 7,2 0,1 -3,1 0,1 4,2 4,1 43
Saldo corrent 40,9 50,7 50,5 50,7 47,8 49,1 48,9
Béns i serveis 57,5 66,3 65,9 66,3 63,5 64,3 63,8
Rendes primaries i secundaries -16,5 -15,7 -155 -15,7 =157 =152 -149
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament 57,8 68,7 68,9 68,7 66,6 68,1 67,9

Crédit i diposits dels sectors no financers*
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2023 2024 3T 2024 4T 2024 1T 2025 2T 2025 07/25 08/25 09/25
Diposits
Diposits de llars i empreses 03 5,1 43 5,1 4,6 39 48 51
A la vista i preavis -74 2,0 -1,6 2,0 3,1 50 6,5 7.2
A termini i cessions temporals (repo) 100,5 23,5 47,5 23,5 12,6 -1,5 -36 -5,
Diposits d'AP ° 0,5 23,1 14,8 23,1 244 255 15,7 9,0
TOTAL 0,3 6,3 51 6,3 59 54 57 54
Saldo viu de credit
Sector privat -34 0,7 -0,3 0,7 1,7 2,6 2,6 2,7
Empreses no financeres -4,7 04 -0,6 04 1,6 2,5 2,2 2,5
Llars - habitatges -32 03 -0,7 03 14 2,3 24 2.8
Llars - altres finalitats -0,5 23 1,2 23 3,1 -261,5 39 33
Administracions publiques -3,5 -26 54 -26 -03 53 12,7 14,8
TOTAL -34 0,5 -0,7 0,5 1,6 2,7 3,2 35
Taxa de morositat (%)° 3,5 33 3,4 33 3,2 3,0 2,9

Notes: 1. Dada deflactada, sense estacions de servei. 2. EPA. 3. Dades mitjanes mensuals. 4. Dades agregades del sector bancari espanyol i residents a Espanya. 5. Diposits pablics, sense les cessions temporals
(repo). 6. Dada final de periode.
Fonts: CaixaBank Research, a partir de dades del Ministeri d’Economia, MITMA, MISSM, INE, S&P Global PMI, la Comissié Europea, el Departament de Duanes i Impostos Especials i el Banc d’Espanya.
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La demanda interna continua
sostenint I'economia portuguesa

El nostre semafor d’activitat indica que I'economia es conti-
nua expandint en el 3T, tot i que ho fa a un ritme inferior al del
2T. Lindicador de sentiment economic de la Comissié Europea
(ESI) va caure a 105,1 punts al setembre (vs. 107,0 a I'agost i
105,0 en el 2T), mentre que les dades d'activitat confirmen el
dinamisme en el 3T. Les vendes al detall i les compres amb tar-
geta van créixer el 6% interanual a I'agost. En canvi, les vendes
d’automobils van registrar un augment del +14,8% en el 3T.
D’altra banda, la baixada temporal en les retencions de I'impost
sobre la renda, que inclou els pagaments retroactius des del
gener del 2025 rebuts a I'agost i al setembre, augmentara la
renda disponible de les llars en el 3T i representara un risc més
al'alca per al creixement del PIB en la segona meitat de I'any. Al
setembre, revisem el nostre escenari macroecondmic i mante-
nim sense canvis la previsié de creixement del PIB per al 2025,
en'1,6%, i per al 2026, en el 2,0%.

La renda disponible de les llars creix a bon ritme i continua
impulsant el consum i I'estalvi. Des de l'inici d’enguany fins al
2T 2025, la renda disponible va augmentar el 8,5% interanual,
secundada, principalment, per I'increment dels salaris (repre-
senten el 70% de la renda bruta disponible), que han registrat
un augment solid del 7,7%, en un entorn amb un mercat labo-
ral dinamic, amb nivells récord d'ocupacié i amb xifres baixes
d’atur. Durant el mateix periode, en termes nominals, el con-
sum va mantenir un ritme solid de creixement (el 6,3% inter-
anual), tot i que inferior al de la renda disponible, la qual cosa
va contribuir a incrementar la taxa d'estalvi de les llars fins al
12,6%, un nivell no vist des del 2003 (llevat de la pandémia).

La inflacié es va moderar al setembre. Després de cinc mesos
consecutius d'augments, la inflacié general va recular al 2,4%
interanual (-0,4 p. p. en relacié amb I'agost), mentre que la sub-
jacent va baixar al 2,0% (0,4 p. p.). No obstant aixo, es va revi-
sar a l'alca la previsi6 d'inflacié mitjana per al 2025, del 2,1% al
2,3%, per la persisténcia de la inflacié en els serveis i pel com-
portament recent dels preus dels aliments no elaborats, que,
en els ultims mesos, han registrat taxes interanuals proximes al
7%.

Els preus de I'habitatge no donen treva. Les dades de l'index
de preus de I'habitatge (IPH) del 2T 2025, publicades al final de
setembre, mostren una forta dinamica i registren un augment
interanual del 17,2% (el 4,7% intertrimestral). Laugment mitja
del preu de I'habitatge en els 12 dltims mesos es va situar en el
13,8%, la qual cosa ens ha empés a revisar a l'alca la previsié de
creixement de I'IPH per al 2025, del 12,4% al 15,8%. Altres
dades de l'inici del 3T confirmen aquesta tendéncia positiva.
Per exemple, la taxacié bancaria en el context del credit hipote-
cari va créixer el 18,1% interanual a I'agost, i el preu mitja per
metre quadrat (1.965 euros) se situa el 12,5% per damunt del
registrat al final del 2024.

CaixaBank Research
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Portugal: semafor d’activitat
(%)
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Notes: El semafor d'activitat utilitza indicadors economics d'alta frequiéncia, representatius de diferents
sectors iamb una correlacio elevada amb el PIB. Les séries s'estandarditzen (entre -1i 1) i es classifiquen en

sis nivells de funcionament, des de feblesa extrema fins a fortalesa extrema. Cada indicador té el mateix pes,
amb l'objectiu de generar una visio amplia de I'evolucié de 'economia. Com a exemple, en el 2T 2025, el 80%
dels indicadors es van situar entre acceleracic i desacceleracic moderada, i el 20%, en fortalesa extrema.

En el 3T, el 60% es va mantenir en rangs intermedis, el 20% en fortalesa i el 20% en feblesa, de manera que
assenyalen un alentiment del creixement economic.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'NE de Portugal, del Banc de Portugal i de la Comissic Europea.

Portugal: renda, consum i estalvi de les llars

Variacié interanual (%) (% de I'RBD)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE de Portugal.

Portugal: preus de I'habitatge
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE de Portugal.
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Indicadors d’activitat i ocupacié

Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
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-0,2
-6,1

134

194
85

7,8
24

3,7
2,7
-143

1.2
6,1
2,1

372024
2,2
2,5

4T 2024

1,8

-04
-4

23,6

32,5
13,2

6.3
109

50
34
-14,3

13
6,7
2,6

472024
2,6
27

1T 2025

1,7

-2,3
-5,

391

250
15,8

46
12,5

4,5
36
=155

24
6,6
1,7

1T 2025
2,3
2,3

Saldo acumulat durant els 12 ultims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s'indiqui el contrari

2024

2,0
2,0
6,0
6,5
-0,6

3T 2024

0,5
=11
51
6,4
-1.3

4T 2024

2,0
2,0
6,0
6,5
-06

2023
index coincident d'activitat 35
Industria
index de produccié industrial -3
Indicador de confianca a la industria (valor) -74
Construccio
Permisos de copstruccic’) - habitatge nou 75
(nombre d’habitatges) ’
Compravenda d’habitatges -18,7
Preu de I'habitatge (euro / m? - taxacid) 9.1
Serveis
Turistes estrangers (acum. 12 mesos) 19,0
Indicador de confianca als serveis (valor) 7,7
Consum
Vendes comerg al detall 1,1
Indicador coincident del consum privat 29
Indicador de confianca dels consumidors (valor) -28,6
Mercat de treball
Poblaci6 ocupada 23
Taxa d'atur (% de la poblacié activa) 6,5
PIB 3,1
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2023
General 44
Subjacent 5,1
Sector exterior
2023
Comerg de béns
Exportacions (variacid interanual, acum. 12 mesos) -14
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) ~ —4,0
Saldo corrent 1,5
Béns i serveis 4,1
Rendes primaries i secundaries -26
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament 5.5

Credit i diposits dels sectors no financers

9.1

8,6

9.1

Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2023
Diposits'

Diposits de llars i empreses -23
Ala vista i estalvi -185
A termini i preavis 22,2

Diposits d'AP -124

TOTAL -2,6

Saldo viu de credit’

Sector privat -15
Empreses no financeres -2,1
Llars - habitatges -15
Llars - altres finalitats 0,2

Administracions publiques =55

TOTAL -1,7

Taxa de morositat (%) 2,7

Notes: 1. Residents a Portugal. Les variables de crédit no inclouen titulitzacions. 2. Dada fi del periode.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE de Portugal, Banc de Portugal i Refinitiv.
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Mitjancant els nostres estudis, contribuim a estimular el debat i I'intercanvi d’'opinions entre tots els sectors de la societat, i afavorir la divulgacié
dels temes clau de I'entorn socioeconomic del nostre temps. Tant I'Informe Mensual com la resta de publicacions de CaixaBank Research estan

disponibles a: www.caixabankresearch.com

Et recomanem:;

Notes Breus d’Actualitat
Economicai Financera

Valoracié dels principals
indicadors macroeconomics
d’Espanya, Portugal, la zona

de l'euro, EUA i la Xina, i de les reunions
del Banc Central Europeu i de la Reserva
Federal.

Monitor de consum

Analisi mensual de
I'evolucié del consum

a Espanya mitjancant
técniques big data, a partir
de la despesa amb targetes emeses per
CaixaBank, de la despesa de no clients en
TPV CaixaBank i dels reintegraments en
caixers CaixaBank.

Flash de divises

Informe flash sobre
I'evolucié del tipus

de canvi de l'euro amb

les principals divises: dolar
nord-america, lliura esterlina,
ien japones i iuan xinés. Ofereix una analisi
técnica, estructural i predictiva.

Informe Sectorial
Agroalimentari 2025

Agroalimentari

El sector agroalimentari
espanyol presenta el 2025
un marcat to expansiu

i consolida la senda de
creixement iniciada a mitjan
2023, després de superar els desafiaments
derivats de la guerra a Ucraina i una
prolongada sequera. La contenci6 dels costos
de produccid, la millora de les condicions
meteorologiques i el repunt de la demanda
estan afavorint un increment sostingut tant
de la produccié com de les exportacions,
que ja se situen en nivells prepandémia.

Informe Sectorial
Immobiliari 25 2025

Immobiliari

Es confirma que el sector
immobiliari espanyol es
troba en plena fase
expansiva el 2025. La
reactivacié de la demanda
s’ha activat, pero la producci6 d’habitatge
nou encara no arriba a nivells suficients

per equilibrar el mercat. El déficit acumulat
d’habitatge és un dels factors que expliquen
les pressions sobre els preus, que continuen
accelerant-se i dificulten I'accés a I'habitatge,
especialment a les zones de més demanda.

Informe Sectorial Turisme
Turisme 25 2025

El sector turistic espanyol ha
entrat en una nova etapa de
creixement més moderat
després dels anys de forta
expansid arran de la
recuperacié postpandémia. En aquest
context, la restauracié manté la bona ratxa
el 2025, amb un creixement solid de la
despesa, mentre que el turisme nord-america
mostra signes de desacceleracié a causa de
la incertesa economica.

Segueix-nos a: @

ing

S

L'Informe Mensual és una publicacié elaborada de manera conjunta per CaixaBank Research i BPI Research (UEEF) que conté informacions i opinions
procedents de fonts que considerem fiables. Aquest document té un proposit merament informatiu, per la qual cosa CaixaBank i BPI no es fan
responsables en cap cas de I'is que se’n pugui fer. Les opinions i les estimacions sén propies de CaixaBank i BPI i poden estar subjectes a canvis sense
notificaci6 prévia. Es permet la reproduccié parcial de I'lnforme Mensual sempre que se citi la font de forma adequada i que se’n remeti una copia a

I'editor.
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