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Economia espaiola

La robustez de los indicadores de actividad de la economia espafiola se afianza. En octubre, el PMI manufacturero
avanzdé 0,6 puntos hasta los 52,1 puntos, superando ampliamente el umbral que marca crecimiento (50 puntos). Del
mismo modo, el PMI del sector servicios aumentd 2,3 puntos hasta 56,6, el registro mds altode los ultimos 10 meses.
Por su parte, el indice de produccién industrial crecié en septiembre un 0,4% intermensual y un 1,7% interanual. En
términos interanuales y por destino econdmico (bienes de consumo, de equipo, intermedios y energia), todos
presentan tasas positivas con excepcion de los bienes de equipo, que retroceden un 0,3%.

Espaifia: indicadores de actividad
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Markit.

Muy buen comportamiento delmercado laboral espaiiol en octubre. La afiliacion a la Seguridad Social aumenté en
141.926 trabajadores (+0,65% intermensual), el mayor avance en dicho mes de toda la serie histérica exceptuando
octubre de 2021, en plena recuperacion pospandemia. En términos interanuales, la tasa se mantuvo en el 2,4%.
Corrigiendo la estacionalidad, el empleo anota una subida de 64.569 afiliados, muy por encima del promedio mensual
del 3T de 39.207. En cuanto al paro registrado, aumenta en el mes en 22.101 personas, hasta los 2.443.766 parados;
este incremento es inferior a lo habitual en un mes de octubre (69.000 en el promedio de 2014-2019) y es inferior
también al dato del afio pasado (26.769). Respecto a hace un afo, los parados caen en 158.288 y el ritmo de caida
interanual se intensifica respecto a septiembre en 0,1 p. p. hasta el —6,1% (véase la Nota Breve).

Espafia: afiliados a la Seguridad Social*
Variacion intermensual (miles)
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Mota: *Serie desestacionalizada.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MITES.
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Economia internacional

Nuevo ascenso de la actividad econdmica globalen octubre, aunque con dudas sobre su futuro. E| PMI compuesto
de actividad global subié hasta los 52,9 puntos, 4 décimas por encima del mes anterior, su nivel mas alto en 17 meses.
La expansion del crecimiento se observo tantoen el sector manufacturerocomo en el de servicios, siendo este Ultimo
el que registré un ritmo de crecimiento mas pronunciado. De manera generalizada, se produjo un aumento de la
produccion y de los nuevos pedidos domésticos, aunque en ambos sectores los pedidos de exportacion volvieron a
descender por séptimo mes consecutivo. Este aspecto, las dudas sobre futuras contrataciones, y todo ello en un
escenario de elevada incertidumbre comercial a nivel global, ensombrecieron la confianza empresarial de cara a los
préoximos meses. Por paises, la ténica general fue de mejora, correspondiendo los mayores avances a EE. UU., la
eurozona (a excepcién de Francia) y Japdn, mientras que, en China y la India, el crecimiento se mantuvo, aungue a un
ritmo algo menor.

Indicadores globales PMI
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de S&P Global PMI.

Con el Gobierno federalde EE. UU. cerrado desde hace 37 dias (el mas largo de la historia), los mercados dependen
de encuestas privadas ante la falta de estadisticas oficiales. En este contexto, el informe de empleo privado ADP
mostré un repunte de 42.000 empleos en octubre, tras la contraccidn de los dos meses anteriores, sugiriendo cierta
reactivacion del mercado laboral. La creacién de puestos de trabajo se concentré en sectores como transporte, salud
y finanzas, aunque la tendencia general sigue siendo débil. Por el lado de la actividad, el ISM de servicios sorprendié al
alza, subiendo a 52,4 (50 en septiembre), su mayor nivel en ocho meses, impulsado por nuevos pedidos y mayor
actividad empresarial. Sin embargo, el subindice de precios pagados escald a 70,0, maximo de tres afios, reflejando
presiones inflacionarias persistentes enlos servicios. En contraste, el ISM manufacturero cayé levemente a 48,7 (49,1
en septiembre); la industria sigue en terreno contractivo, aunque con cierta mejora en pedidos y empleo. El panorama
sigue incompleto sin datos oficiales, lo que afade incertidumbre sobre la evoluciéon real de la economia
estadounidense.

Las exportaciones de China vuelven a caer. El crecimiento de las exportaciones chinas cayo del +8,3% interanual en
septiembre al—1,1% en octubre, la primera caida desde febrero de este afio. Las exportaciones a EE. UU. mantuvieron
su senda descendente (—25,2% en octubre desde el —27,0% de septiembre). Por otro lado, el ritmo de crecimientode
las exportaciones hacia otros destinos, como América Latina, la UE, la regién ASEAN y Africa, también se enfrié. En
parte, este movimiento puede reflejar la reciente apreciacion del renminbi, en términos ponderados por comercio,
pero también sefiala los limites del redireccionamiento de flujos comerciales hacia otros destinos. Por productos,
destaca la caida de las exportaciones de semiconductores, afectadas por las restricciones a las exportaciones de
empresas en la «Lista de Entidades» estadounidense, como Nexperia (un proveedor clave de chips para fabricantes
occidentales). Por otra parte, el crecimiento de las importaciones se ha ralentizado, del 7,5% interanual en septiembre
al 1,0% en octubre, destacan también las caidas en las importaciones de chips y de metalesindustriales, estos ultimos
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como resultado del descenso de la actividad en el sector de la construccidn. La reduccién de los aranceles
estadounidenses, como parte de lareciente «tregua» comercial, podria ofrecer cierto apoyo a las exportaciones en el
tramofinal de afio, aunque cualquier recuperacion de los flujos a EE. UU. serd probablemente limitada, en un entorno
de tensiones comerciales persistentes al que se ha sumado la reciente apreciacién del renminbi.

China: comercio exterior de bienes*
Variacion interanual (%)
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Mota: *Wariacién obtenida a partir de dates nominales en délares.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la aduana china.

Mercados financieros

Los mercados financieros cerraronla semana contono negativo, en un contexto de seiiales mixtas de EE. UU.,donde
continua el cierre del Gobierno y solo hay datos de proveedores privados. La combinacién de un repunte en la
creacion de empleo segun la encuesta ADP y una sélida lectura del ISM de servicios contrastaron con un récord de
recortes de empleo segun el indice Challenger, lo que no despejo la incertidumbre sobre la salud del mercado laboral
y el rumbo de la politica monetaria. Asi, las expectativas de los inversores de un nuevo recorte de tipos por parte de la
Fed en diciembre se movieron en un rango estrecho (entre el 60% y el 70%) y terminan la semana sin cambios netos
relevantes. Esto se reflejé en una evolucidn dispar de los activos: la rentabilidad de los treasuries oscilé, con caidas
puntuales tras los datos de Challenger, pero sin un movimiento neto semanal significativo. También el délar sufrid
estos movimientos de ida y vuelta y cerrd la semana sin apenas variacion frente a sus principales pares, incluido el
euro. En Europa, los tipos soberanos también se movieron en rangos estrechos, con ligeros repuntes tras unos PMI
finales mejores de lo esperado, especialmente en Alemania, y con una leve ampliacién de los diferenciales periféricos.
La renta variable global cierra la semana con correcciones, lastrada por la toma de beneficios y las dudas sobre las
valoraciones en el sector tecnoldgico, especialmente el estadounidense, con el Nasdaqmostrando el peor desempeiio
entre los grandes indices. En la eurozona, el retroceso fue igualmente generalizado, aunque el IBEX 35 logré cerrar en
positivo, apoyado por el buen comportamiento del sector bancario. En materias primas, caidas del petrdleo, en un
contexto en el que la debilidad de la demanda global (acumulacién de inventarios en EE. UU. y ralentizacién del ritmo
de compras en China) no tiene visos de ser contrarrestada por los planes de reduccién de la oferta, incluso aunque la
OPEP+ haya decidido pausar los incrementos de produccion a partir de enero. El precio del gas natural europeo, por
su parte, repunté impulsado por expectativas de mayor consumo estacional ante las previsiones de bajas
temperaturas.
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6-11-25 31-10-25 Var. semanal Acumulado 2025 Var. interanual
Tipos (puntos basicos)
X Eurozona (Euribor 2,00 2,04 -4 -72 -103
Tipos 3 meses EE. UU. (SC()FR) ) 3,87 3,39 2 44 65
" Eurozona (Euribor) 2,21 2,20 +1 -25 -35
Tipos 12 meses EE. UU. (SOFR) 3,59 3,61 -2 -59 -66
. ~ Alemania 1,99 1,97 +2 -9 -22
Tipos 2 afios EE. UU. 3,56 3,57 1 68 64
Alemania 2,65 2,63 2 28 21
. o EE. UU. 4,08 4,08 0 -49 -25
Tipos 10afios Espafia 3,17 3,14 2 11 1
Portugal 3,01 2,99 2 17 8
Prima de riesgo Espafia 52 51 1 -18 -22
(10 afios) Portugal 36 36 0 -12 -13
Renta variable (porcentaje)
S&P 500 6.720 6.840 -1,8% 14,3% 12,5%
Euro Stoxx 50 5.611 5.662 -0,9% 14,6% 15,6%
IBEX 35 16.118 16.033 0,5% 39,7% 39,3%
PSI 20 8.377 8.427 -0,6% 31,4% 31,9%
MSCl emergentes 1.394 1.402 -0,6% 29,6% 22,2%
Divisas (porcentaje)
EUR/USD ddlares poreuro 1,155 1,154 0,1% 11,5% 6,9%
EUR/GBP libras por euro 0,879 0,877 0,2% 6,2% 5,7%
USD/CNY yuanes porddlar 7,119 7,119 0,0% -2,5% -0,3%
USD/MXN pesos porddlar 18,581 18,550 0,2% -10,8% -6,2%
Materias Primas (porcentaje)
indice global 107,0 107,3 -0,3% 8,4% 7,8%
Brenta un mes S/barril 63,4 65,1 -2,6% -15,1% -16,2%
Gas n.a un mes €/MWh 31,5 31,1 1,4% -35,5% -23,6%
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
Datos previstos del 10 al 16 de noviembre de 2025
Fecha Pais Indicador Periodo Prevision Ultimo dato
11 Z Espaiia Ventas, empleo y salarios GE 3T - -
EE Alemania Sentimiento econdémico ZEW Noviembre 42,0 39,3
12 BN Alemania IPC (interanual) Octubre - 2,3%
I I Italia Produccién industrial (interanual) Septiembre - -2,7%
13 B Eurozona Produccidn industrial (interanual) Septiembre - 1,1%
== Reino Unido PIB (interanual) 3T - 1,4%
E= EE. UU. IPC (interanual) Octubre 3,1% 3,0%
14 = Espafia IPC (interanual) Septiembre - 3,1%
I I Francia IPC (interanual) Septiembre - 1,0%
TR Ventas minoristas (mensual) Octubre - -
B Rusia PIB (interanual) 3T - 1,1%
- China Produccidn industrial (interanual) Octubre 5,5% 6,5%
- China Ventas minoristas (interanual) Octubre 2,8% 3,0%

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
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CaixaBank Research y pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa.

www.caixabankresearch.com



http://www.caixabankresearch.com/

