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Economia internacional

Nuevo episodio en la guerra comercial entre China y EE. UU. En los ultimos dias, China ha ampliado sus controles
sobre la exportacién de tierras rarasy tecnologia relacionada, fundamentales para la industria automotriz y de
semiconductores. EE. UU. ha respondido anunciando un aumento de arancelesde 100 p. p. a partir del 1 de noviembre
(lo que situaria el tipo efectivo medio en tornoal 140%), ademads de nuevas restricciones al software critico. Este nuevo
episodio de la guerra comercial se produce en visperas de la reunién bilateral entre los presidentes Trumpy Xi en la
cumbre del foro Asia-Pacifico, que comienza el 31 de octubre, y con el fin de la prérroga de tregua comercialel 10 de
noviembre de fondo.

El crecimiento global se enfrenta a riesgos a la baja, a pesar de que el impacto de los aranceles estadounidenses
esté siendo mas moderado. Ensus previsiones de otofio, el FMI apunta a que la economia mundial esta atravesando
un proceso de transformacion marcado por el aumento del proteccionismo, la fragmentaciéon comercial y la
incertidumbre politica. En este entorno, persistenlas dudas sobre la estabilidad y la trayectoria de la economia mundial
a pesarde que EE. UU. haya rebajado la cuantia inicial de los aranceles. Considera que el crecimiento sélido reflejado
en los datos del primer semestre delaifioresponde a un efecto temporal por la anticipacién del comercio y la inversién
ante las amenazas arancelarias estadounidenses. Es por ello por lo que pronostica que el crecimiento mundial se
desacelerara desde el 3,3% en 2024 al 3,2% en 2025 y al 3,1% en 2026. En las economias avanzadas, el crecimientose
situard alrededor del 1,5% en 2025 y 2026, con el PIB de EE. UU. ralentizdndose hasta el 2%. Para los emergentes
proyecta una moderacion del crecimiento hasta el 4,0%, con China como principal lastre (espera que su PIB ceda desde
el 5% en 2024 al4,2% en 2026). Asimismo, considera que la inflacidn global disminuird este afio hastael4,2%y el 3,7%
en 2026, aungue en EE. UU. se mantendra por encima de su objetivo. Con todo, y en base a que los principales riesgos
se identifican con la extension de la incertidumbre, el proteccionismoy las vulnerabilidades fiscales, el FMI recomienda
la adopcién de politicas creibles y sostenibles, estrategias comerciales claras, la consolidacion fiscal equilibrada vy la
preservacion de la independencia de los bancos centrales.

FMI: previsiones de crecimiento del PIB
Variacién anual (%)
A Var. respecto a
Proyecciones WEO julio (p. p.)

2024 2025 2026 2025 2026

Economia mundial 3,3 3,2 3,1 0,2 0,0
Economias avanzadas 1,8 1,6 1,6 0,1 0,0
EE. UU. 2,8 2,0 2,1 0,1 0,1
Eurozona 0,9 1,2 1,1 0,2 -0,1
Espafia 3,5 2,9 2,0 0,4 0,2
Economias emergentes y en desarrollo 4,3 4,2 4,0 0,1 0,0
China 5,0 4,8 4,2 0,0 0,0

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del FMI (WEO, octubre de 2025).

La tension politica en Francia se reduce,al menos, de momento. El primer ministro Lecornu (que fue renombrado por
Macron cuatrodias después de haber dimitido) ha accedido a posponer hasta 2028 la entrada en vigor de la reforma
de pensiones aprobada en 2023 para contar con el apoyo de los socialistas y evitar que prosperase una mocion de
censura. Esta concesién tendria un coste estimado cercanoa los 3.000 millones de euros hasta 2027 (mayoritariamente
concentrado en ese afio), lo que obligara a llevar a caborecortes en otras partidas para poder cumplir con los objetivos
de déficit recogidos en los presupuestos: el 4,7% del PIB en 2026 (5,4% estimado para 2025 por el FMI en sus
previsiones de otofio) y el 3,0% en 2029. Las negociaciones para sacar adelante los presupuestos pueden prolongarse
hasta el 23 de diciembre, por lo que no se puede descartar que, finalmente, el déficit fiscal objetivo para 2026 sea
menos ambicioso: en torno al 5,0%, umbral en el que coinciden la mayoria de los partidos politicos.
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Modesta mejoria de la confianzaempresarial en Alemania. El indice de confianza empresarial ZEW registré en octubre
una modesta mejoria que, no obstante, sigue apuntando a un final de afio bastante discreto para la actividad. El
porcentaje de encuestados que espera una mejora de la actividad sube 2,8 puntos, hasta el 50,2%, mientras que un
39% espera que la situacién actual, bastante delicada, se mantenga sin cambios. Lasexpectativasde aquellos sectores
mas orientados a la exportacién han mejorado significativamente, salvo el automovilistico.

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

Con Washington cerrado, los indicadores de sentimiento y las encuestas refuerzan la expectativa de un nuevo
recorte de los tipos de interés. Con el cierre del Gobierno de EE. UU. entrando en su tercera semana, la publicacion
de datos econdmicos sigue limitada. Esta semana no se conocié el IPC de septiembre, aunque el Bureau of Labor
Statistics anuncié que hard una excepcion y lo publicard el 24 de octubre para permitir el ajuste anual de pagos de la
Seguridad Social. Mientras tanto, los mercados de apuestas de Polymarket apuntan a que el shutdown podria
prolongarse al menos una semana mas, ante la falta de avances visibles en las negociaciones entre republicanos y
demdcratasen el Congreso. En este contexto, el Beige Book de la Fed aporté una vision de conjunto mas bien débil: la
actividad econdmica «cambié poco» respecto al informe anterior. El gasto de los consumidores se moderd,
especialmente en bienes, y la demanda por empleo se mantuvo contenida, con mas empresas reduciendo plantillas
mediante despidos o no reemplazandovacantes. En precios, el informe recogid nuevas subidas de costes de insumos,
especialmente por los arancelesy mayores gastos en servicios, aungque con escasa traslacion a precios finales ante la
debilidad de la demanda. Asu vez, el indice de optimismo de las pequefnas empresas (NFIB) cayd en septiembre a 89,6,
su nivel mas bajo del afio, reflejando la preocupacion por la incertidumbre politica y la desaceleraciénde la actividad.
En conjunto, los datos disponibles apuntan a un entorno todavia marcado por la incertidumbre y un mercado laboral
con signos de enfriamiento, lo que, junto con el tono dovish del discurso de Powell esta semana, refuerza la expectativa
de un nuevo recorte de tipos por parte de la Fed en su reunidn a finales de mes.

Las exportaciones chinas siguen sorprendiendo en positivo, mientras que las relaciones comerciales con EE. UU.
vuelven a deteriorarse. Las exportaciones chinas crecieron un 8,3% interanual en septiembre (vs. 4,4% en agosto), su
mayor ritmo de crecimiento desde marzo. Aunque las exportaciones a EE. UU. siguen cayendo (—27,0% en septiembre
vs.—33,1% enagostoy —16,9% en el acumulado del afio), el impacto se viene compensando con aumentos significativos
de los flujos hacia otrasregiones. Enconcreto, en los primeros nueve meses del afo, las exportaciones a Vietnam (uno
de los principales socios comerciales de China a nivel regional y plataforma destacada de redireccionamiento de flujos
comerciales) han crecido un 22,3% (vs. 17,6% en 2024), mientras que a los paises ASEAN han crecido un 14,7% (vs.
12,0% en 2024). Entre otras regiones con crecimientos significativos en el afio, destacan Africa (+28,3% vs. 3,6% en
2024), la UE (+8,2% vs. 3,1%) o Latinoamérica (+6,9% vs. 13,0%), afectada por la reduccién de los flujos hacia México
(—3,0% vs. +10,8%). Por productos, en septiembre destacé la aceleracién de las exportaciones de tierras raras (se
dispararon un 97,1% en el mes vs. el 36,4% anterior), pero las nuevas restricciones anunciadas por las autoridades
chinas sobre las exportaciones de estos productos y las nuevas amenazasarancelariasde EE. UU. (como comentamos
al inicio de la seccion de Economia internacional) tensionan de nuevo las relaciones comerciales entre ambos paises.
Lasimportaciones chinas también repuntaron (+7,5% interanual vs. 1,3% anterior), una subida explicada, en parte, por
acumulacién de inventarios, de chips y de materias primas (como el petréleo, el mineral de hierro o la soja).
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Economia espanola

La inflacidon en Espaiia alcanza el 3,0% interanual en septiembre. EIl INE revisa al alza en 1 décima tanto el dato de
inflacién general de septiembre como el de inflacién subyacente hastael 3,0% y el 2,4% interanual, respectivamente.
El aumento de la inflacién general se explica principalmente por la presién alcista de los precios energéticos, que
aumentaron 3 puntos hasta alcanzar el 6,4% interanual. El desglose de los datos también muestra un ligero aumento
de la inflacién de los alimentos. En contraste, los componentes nuicleo (bienes industriales y servicios) se mantuvieron
estables respecto a agosto. En el caso de los servicios, la moderacion de los precios turisticos tras el verano fue
compensada por una mayor presion de los servicios de revalorizaciéon anual (véase la Nota Breve).

Espaiia: contribucion a la inflacion por componentes
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Mercados financieros

Avances en las principales clases de activos, apesarde los persistentes focos de riesgo. Por un lado, se registraron
caidas generalizadas enla rentabilidad de los bonos soberanos a ambos lados del Atlantico. En EE. UU., estas estuvieron
presionadas por los comentarios de varios miembros de la Fed, incluido Powell, que parecenanticipar nuevas bajadas
de tipos, en un contexto de mercado laboral con equilibrio subdptimo entre bajas contrataciones y despidos. No
obstante, nohay consensosobre la magnitud ni el ritmo de dichas bajadas. También contribuyé al movimiento refugio
hacia los treasuries el resurgimiento de las tensiones comerciales entre China y EE. UU., tras los controles a la
exportacioén de tierras raras por parte del pais asiatico. En Europa, la deuda soberana también mostrd descensos, con
el bund aleman presionado por unos datos de clima empresarial peores de lo esperado. Los diferenciales periféricos
se estrecharon, favorecidos por el optimismo en torno a la capacidad del nuevo Gobierno de Lecornu para aprobar el
presupuesto en Franciay por la presentacion del plan presupuestarioitaliano ante la Comisidn Europea, que contempla
un aumento de ingresos fiscales. En renta variable, se observaron avances generalizados en los mercados
desarrollados, con especial protagonismo del CAC francés, en contraste con el desempeiio mas débil de los indices
chinos, donde el Hang Seng registrd caidas. EnEE. UU., repuntdla volatilidad bursatil: por un lado, contintdan los flujos
inversores hacia sectores relacionados con la 1A y los buenos resultados trimestrales de los grandes bancos; por otro,
aumentanlas dudas sobre la capacidad de repago de los consumidores. En el mercado de divisas, tanto el euro como
el délar se mantuvieron relativamente estables, mientras que Bitcoin cayd, lo que refleja una mayor aversiénal riesgo
por parte de los inversores. Por ultimo, en materias primas, el precio del crudo retrocedid ante las dudas sobre la
demanda global, derivadas de las tensiones comerciales entre EE. UU. y China y las expectativas de mayor oferta tras
el anuncio de Trump de una posible reunién con Putin para intentar poner fin ala guerra en Ucrania. En contraste, los
metales preciosos prolongaron su avance con fuertes alzas, capitalizando su rol de refugio ante los persistentes y
diversos focos de riesgo.
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16-10-25 10-10-25 Var. semanal Acumulado 2025 Var. interanual
Tipos (puntos bésicos)
Tipos 3 meses Eurozona (Euribor) 2,00 2,01 0 -71 -122
EE. UU. (SOFR) 3,88 3,90 -2 -43 74
Tipos 12 meses Eurozona (Euribor) 2,17 2,20 -4 -29 -55
EE. UU. (SOFR) 3,51 3,59 -8 -67 58
Tipos 2 afios Alemania 1,91 1,96 -5 -17 -24
EE. UU. 3,42 3,50 -8 -82 -55
Alemania 2,57 2,64 -7 20 36
Tipos 10 afios EE. UNU‘ 3,97 4,03 -6 -60 -12
Espafia 3,09 3,20 -11 3 18
Portugal 2,94 3,05 -11 10 28
Prima de riesgo Espafa 52 55 -3 -17 -19
(10 afios) Portugal 37 41 -3 -11 9
Renta variable (porcentaje)
S&P 500 6.629 6.553 1,2% 12,7% 13,5%
Euro Stoxx 50 5.652 5.531 2,2% 15,4% 14,2%
IBEX 35 15.646 15.477 1,1% 35,6% 31,4%
PSI 20 8.341 8.170 2,1% 30,8% 24,2%
MSCI emergentes 1.379 1.366 1,0% 28,2% 21,5%
Divisas (porcentaje)
EUR/USD délares por euro 1,169 1,162 0,6% 12,9% 7,9%
EUR/GBP libras por euro 0,870 0,870 0,0% 5,1% 4,5%
USD/CNY yuanes por dolar 7,125 7,135 -0,1% -2,4% 0,0%
USD/MXN pesos por ddlar 18,435 18,588 -0,8% -11,5% -7,1%
Materias Primas (porcentaje)
indice global 106,3 104,1 2,1% 7,6% 8,1%
Brent a un mes S/barril 61,1 62,7 -2,7% -18,2% -18,0%
Gas n. a un mes €/MWh 32,4 32,2 0,6% -33,8% -18,3%

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

Datos previstos del 20 al 26 de octubre de 2025

Fecha Pais Indicador Periodo Prevision Ultimo dato
20 - China PIB (interanual) 3T 4,7% 5,2%
- China Produccioén industrial (interanual) Septiembre 5,0% 5,2%
- China Ventas minoristas (interanual) Septiembre 3,0% 3,4%
21 E Espafia indice de produccién del sector servicios Agosto - -
22 = Espaiia Créditos, depdsitos y morosidad Agosto - -
23 i Espafa Comercio exterior de bienes Agosto - -4.009 mil
E Espafia Compraventa de viviendas (interanual) Agosto - 13,7%
- Eurozona Avance de confianza del consumidor Octubre -14,7 -14,9
24 i Espaiia EPA 3T - -
- Eurozona Avance PMI compuesto Octubre 50,9 51,2
== Ee.uu. Avance PMI compuesto Octubre - 53,9
= Ee.uu. IPC (interanual) Septiembre 3,1% 2,9%
®  Japén IPC (interanual) Septiembre 2,9% 2,7%

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

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