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Economia espanola

Modesto avance de la actividad en el sector de servicios espaiiol en agosto. El indice de produccién del sector
servicios retrocedid levemente, un 0,1% intermensual, mientras que la tasa interanualse situd en el 2,8%, 3 décimas
menos que en julio. Con todo, en el promedio de julio y agosto, el indicador registré un avance del 0,4% frente al
promedio del trimestre anterior, lo que indica que el sector sigue creciendo al mismo ritmo al que crecié en el 2T.

El mercado laboralcrece con menosfuerza en Espafia, mientrasque el crecimiento de la poblaciénactiva se acelera.
Segun la EPA, el aumento de los ocupados en el 3T 2025 ascendié a 118.000 trabajadores respectoal 2T, un aumento
ligeramente inferior al del mismo trimestre del afio pasado (118.400) y al promedio de 2014-2019 (174.800). En
términos desestacionalizados, la ocupacion se desacelera, aunque sigue manteniendo un buen dinamismo (0,40%
intertrimestral vs. 0,64% del 2T 2025). Sorprende especialmente el aumento de la poblacién activa en 178.000
personas respecto al 2T, un crecimiento que se acelera hasta el 1,7% interanual. Como consecuencia del fuerte
aumento de la poblacién activa, la tasa de paroaumenta ligeramente hasta el 10,5%, 2 décimas mds que enel 2T, pero
7 décimas por debajo de hace un afio; posiblemente la tasa se sitle ligeramente por debajo del 10% en el 4T.

Espafia: mercado de trabajo
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La compraventa de viviendas en Espafa quiebra la tendencia alcista. Las compraventas registraron un descenso
interanual del 3,4% en agosto, la primera caida desde 2024. Aunque es prematuro extraer conclusiones definitivas
a partir de un Unico dato en un mes que tradicionalmente presenta baja actividad residencial, podemos hablar de una
sefal incipiente de moderacidn en la demanda que debera confirmarse en los préoximos meses. En cualquier caso, la
actividad del sector continlda siendo elevada: en lo que va de afo, se han cerrado cerca de 470.000 operaciones, lo
que supone un incremento del 16% respecto al mismo periodo de 2024. Por regiones, agosto mostré una evolucion
muy dispar: mientras que La Rioja y Castilla y Ledn registraron aumentos interanuales de dos digitos, la mayor parte
de grandes mercados residenciales del pais experimentaron descensos, siendo Canarias el mds afectado, con un
descenso del 15%.

Espaifia: compraventas de vivienda
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El déficit comercial de bienes espaiiol se amplia en agosto por el desplome de las exportaciones. Las ventas al exterior
registraron una fuerte caida del 9,3% interanual, la mayor en lo que va de afio: por sectores, los mds afectados fueron
energia (—29,3%), automévil (—21,8%), materias primas (—15,3%)y semimanufacturas (—14,7%). Por areas geograficas,
destaca el pronunciado descenso de las exportaciones a EE. UU. (—30,5% interanual), probablemente vinculado al
impacto del aumento arancelario y el descenso de las exportaciones a la eurozona (-12,8%). Por su parte, las
importaciones de bienes también disminuyeron, aunque en menor medida (—4,0% interanual), dejando un déficit
comercial de 5.984 millones, el segundo mayor saldo negativode 2025, solo por detras de enero. El déficit acumulado
en lo que va de afio asciende a 35.106 millones, un 47,5% mds que en el mismo periodo del afio anterior.

La tasade morosidad en Espaiia se mantuvo contenidaen agosto. La tasade morosidad del créditoal sector privado
apenas mostrd variacidn respecto al mes anterior, con un ligero aumento de 1 p. b. hasta situarse en el 2,93%. Este
nivel continda por debajo del registrado hace un afio y del cierre de diciembre (=51 y —39 p. b., respectivamente),
alinedndose con la media histdrica previa a la crisis financiera. Las mejoras tanto interanuales como en lo que va de
afo se explican principalmente por la reduccién en el volumen de créditos dudosos.

Economia internacional

La economia china crece mas de lo esperado en el 3T, sostenida por el dinamismo de sus exportaciones . EI PIB real
de China crecid un 1,1% intertrimestral en el 3T 2025 (véase la Nota Breve), una ligera aceleracion con respecto al 2T
(1,0%, revisado 0,1 p. p. a la baja). En términos interanuales, la tasa cayo del 5,2% al 4,8%, el ritmo mds lento en el
afo. Sin embargo, los indicadores de alta frecuencia muestran una desaceleracion: las ventas minoristas crecieron solo
un 3,0% interanual en septiembre y la inversidon urbana se contrajo un 0,5% interanual hasta septiembre, su primera
caida desde 2020 y generalizada por sectores. Por otro lado, la produccién industrial avanzéun 5,8% interanual en el
3T (vs. 6,2% en el 2T), aunque repuntd en septiembre (6,5%) junto con las exportaciones (+8,3%). Asimismo, si bien las
negociaciones iniciadas en mayo han evitado un «desacoplamiento duro» con EE. UU., persisten riesgos de escalada
del ruido comercial. Tras las recientes tensiones y nuevas restricciones al comercio anunciadas por ambos paises, se
espera que las préximas reuniones Xi-Trump (en la cumbre APEC, en Corea del Sur) y Bessent-He Lifeng (en Malasia)
puedan traer una nueva tregua, aunque la incertidumbre comercial siga elevada y el arancel efectivo sobre las
importaciones estadounidenses continte en niveles histéricamente elevados (actualmente en el 40% frente al 11% de
finales de 2024).

La eurozonaencaralarectafinaldelafio con mejores perspectivas para Alemania. EIl PMI compuesto de la eurozona
crecié mas de lo esperado en octubre (1,0 puntos, hasta 52,2) y alcanza su nivel mas elevado en 17 meses,
consolidandose en valores por encima del umbral de 50, que sefiala crecimientos positivos, y apuntando a ritmos
ligeramente superiores a los que se puedan registrarenel 3T. Este buen resultado se explica, un mes mas, por el vigor
del sector servicios (+1,3 puntos, hasta 52,6), mientras que el sector manufacturero no logra superar su estancamiento
(+0,2 puntos, hasta 50,2). Por paises, Alemania vuelve a sorprender positivamente (1,8 puntos, hasta 53,8) y alcanza
maximos en casi dos afios y medio, gracias al notable empuje que sigue mostrando el sector servicios, mientras que
las manufacturas permanecen practicamente estancadas. Francia vuelve a decepcionar (-1,3 puntos, hasta 46,8) al
caer a minimos de ocho meses y consoliddndose en valores compatibles con caidas de la actividad, afectada todavia
por la delicada situacion politica del pais, con un sustancial deterioro en servicios y apatia en manufacturas. En suma,
parece que, en el tramo final del afio, Alemania podria recuperar, en cierta medida, su papel como motor de
crecimiento en la regidn, si bien la debilidad de Francia limitara la capacidad de avance del conjunto del area.
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Eurozona: PMI compuesto
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Markit.

Mercados financieros

La relativa distension en los focos de riesgo geopolitico favorece el apetito por el riesgo inversor. En una semana
marcada por la espera de datos macro clave (los PMI y el IPCde EE. UU., que se conoceran hoy), la mejoria en varios
focos de riesgo geopolitico (como el acercamientoentre China y EE. UU. o la desescalada bélica en Oriente Préximo)
favorecid el apetito por el riesgo inversor. Ademas, diferentes razones favorecieron las ganancias en las bolsas
mundiales: en EE. UU., apoyadas por unos soélidos resultados empresariales y por la expectativa de recortes de tipos
de la Fed; en Europa, impulsadas por cierta resiliencia macroeconémica (ligera mejoria en los indices de confianza y
sentimiento europeos). En Asia, los indices chinos avanzarongracias a las compaiias tecnoldgicas, tras el anuncio de
un nuevo plan quinquenal centradoen la autosuficiencia en semiconductores e inteligencia artificial; mientras que el
Nikkei japonés se vio respaldado por las expectativas de una politica fiscal expansiva bajo el nuevo Gobierno. Esto, no
obstante, favorecid que el yen se depreciase frente a sus principales pares. Por otro lado, el ddlar se fortalecid
levemente frente al euro. En cuanto a la deuda soberana, semana con pocas variaciones en EE. UU. y la eurozona, a la
espera de los datos de EE. UU. que se publicaran hoy y la respuesta de la Fed la semana que viene. Por ultimo, en el
mercado de materias primas destacd la subida del precio del petrdleo, tras anunciar EE. UU. nuevas sanciones a Rusia.
El precio del oroy la plata, por otro lado, corrigid tras una prolongada racha alcista, enun contexto de menor tensién
geopolitica y toma de beneficios.

El BCE mantendra el tipo depo en el 2,00% y seguird sin dar pistas sobre la evolucion futura de los tipos deinterés.
Los mercados cotizan una probabilidad superior al 95% de que no haya cambios en la reunién del préximo 31 de
octubre, y dan una probabilidad del 85% a que el depo siga en el 2,00% al cierre de 2025. Esta perspectiva recoge los
mensajes de los propios miembros del BCE, que coinciden en remarcar que los tipos de interés estan en una buena
posicion para gestionar unentorno incierto, en el que la inflacion ha llegado al objetivo perosigue sujeta a significativos
riesgos alcistas (disrupcion de las cadenas de suministros globales por el aumento arancelario, reorientacién de la
politica fiscal, eventos meteorolédgicos extremos) y bajistas (desaceleracién de la economia mundial, apreciacién del
tipo de cambio del euro, desinflacion importada por redireccion de las exportaciones de China). Y es que, ante un
amplio abanico de riesgos y unas perspectivas econémicas inherentemente inestables, nuestra visién es que el BCE ha
adoptado una estrategia de luces largas, rechazando responder a fluctuaciones de corto plazo y guardandose el
margen de accién para reaccionar a posibles cambios del escenario que sean sustanciales (véase la Nota Breve).

La Fed, a porsu segundorecorte delafo.Todosugiere que la Reserva Federal bajara los tipos de interés en 25 p. b.y
situara el tipo fed funds en el rango de 3,75%-4,00% en su préxima reunién del 28 y 29 de octubre. Es una decision
ampliamente descontada por los mercados financieros y anticipada por el consenso de analistas, pero que conlleva
matices. En primer lugar, la Fed encara esta reunién con informacién incompleta sobre la evolucién econdmica. El
cierre del Gobierno ha impedido la publicacion de estadisticas oficiales desde hace cuatro semanas, por lo que, salvo
el dato del IPC, que por una excepcién se publicara el viernes 24 por la tarde, la Fed no contara ni con datos recientes
de empleo, de consumo ni de otros indicadores macro. Y, en segundo lugar, dado que los riesgos a los mandatos de la
Fed siguen en tension, los comentarios recientes de los miembros del FOMC sugieren que persisten las divisiones
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dentro del Consejo sobre la postura apropiada que debe adoptar la politica monetaria. Sin embargo, los datos
alternativos de encuestas privadas (como las néminas privadas ADP o los ISM) sugieren una continuidad del escenario
dibujado por la Fed en la reunidon de septiembre vy, por lo tanto, el incentivo para bajar tipos sigue: un mercado laboral
gue continda enfridndose, mientras que el rebote de precios se mantiene, por ahora, contenido. Por lo tanto,
anticipamos un nuevo recorte la semana que viene, salvo una sorpresa negativa en el dato de inflacién que nojustifique
la bajada.

Tipos (puntos basicos)
Tipos 3 meses Eurozona (Euribor) 2,07 2,01 6 -65 -101
EE. UU. (SOFR) 3,87 3,87 +0 -44 -75
Tipos 12 meses Eurozona (Euribor) 2,16 2,16 =l -30 -46
EE. UU. (SOFR) 3,46 3,47 1 72 72
Tipos 2 afios Alemania 1,93 1,91 +2 -15 -15
EE. UU. 3,49 3,46 +3 -75 -59
Alemania 2,58 2,58 0 21 31
Ti 10 af EE. UU. 4,00 4,01 -1 -57 21
Ipos D anos Espafia 3,12 3,11 1 6 16
Portugal 2,97 2,96 1 12 27
Prima de riesgo Espafa 54 53 1 -16 -15
(10 afios) Portugal 39 38 1 9 4
Renta variable (porcentaje)
S&P 500 6.738 6.664 1,1% 14,6% 16,0%
Euro Stoxx 50 5.668 5.607 1,1% 15,8% 14,8%
IBEX 35 15.792 15.601 1,2% 36,9% 33,4%
PSI 20 8.354 8.266 1,1% 31,0% 28,7%
MSCI emergentes 1.381 1.362 1,5% 28,4% 21,8%
Divisas (porcentaje)
EUR/USD ddlares por euro 1,162 1,166 -0,3% 12,2% 7,3%
EUR/GBP libras por euro 0,872 0,868 0,4% 5,4% 4,5%
USD/CNY yuanes por délar 7,123 7,127 -0,1% -2,4% 0,0%
USD/MXN pesos por dolar 18,402 18,370 0,2% -11,6% -7,1%
Materias Primas (porcentaje)
indice global 107,8 105,6 2,1% 9,2% 8,0%
Brent a un mes S/barril 66,0 61,3 7,7% -11,6% -11,3%
Gas n. a un mes €/MWh 32,5 31,8 2,0% -33,6% -23,0%

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

Datos previstos del 27 de octubre al 2 de noviembre de 2025

Fecha Pais Indicador Periodo Prevision Ultimo dato
27 ] Alemania Ifo sentimiento empresarial Octubre 88,0 87,7
28 = Ee.uu. Confianza del consumidor Octubre 93,8 94,2

= eeuu. Case-shiller (interanual) Agosto - 1,8%
29 Z Espafia Avance del PIB (interanual) 3T - 3,1%
E Espaia Ventas minoristas Septiembre - 3,0%
30 E Espafia Avance del IPC (interanual) Julio - 3,0%
“ Eurozona Avance del PIB (interanual) 3T 1,2% 1,5%
m Eurozona indice de sentimiento econémico Octubre 95,7 95,5
m Eurozona Desempleo Septiembre 6,3% 6,3%
n Eurozona Comunicado del BCE Octubre - -
= Alemania Avance del PIB (interanual) 3T 0,2% 0,2%
I I Francia Avance del PIB (interanual) 3T - 0,8%
I I Italia Avance del PIB (interanual) 3T - 0,4%
= ke uu. Avance del PIB (interanual) 3T 3,0% 3,8%
= Eeuu. Comunicado del FOMC Octubre - -
B0 wméxico PIB (interanual) 3T - 0,0%
31 Z Espafa Entrada de turistas extranjeros Septiembre - -
E Espafia Crédito de nueva concesion Octubre - -
m Eurozona Avance del IPC (interanual) Octubre 2,2% 2,2%
China PMI manufacturas Octubre - 49,8

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 responsabiliza en ningin casodel uso que se pueda hacer del mis mo. Las opinionesy las estimaciones son propies de
CaixaBank Research y pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa.

www.caixabankresearch.com 4



http://www.caixabankresearch.com/

