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Un any després: resiliéncia global davant la tempesta
aranzelaria

Encara que sembli mentida, ja han passat 12 vertiginosos mesos des de la victoria de Trump a les eleccions presiden-
cials nord-americanes. Aprofitant I'aniversari i la proximitat del tancament de I'any, hem preparat el nostre tradicional
Dossier d'analisi sobre les tendencies i les claus que presidiran el comportament de I'economia el 2026. Partim de la
base que tant I'activitat internacional com l'espanyola han tornat a mostrar, en aquest exercici, una elevada resiliéncia
a I'hora de superar el soroll i la incertesa causats per la utilitzacié del comer¢ o de les finances com a instruments al
servei de la politica. | aix6 ha succeit en un context en que, com el 2023 i el 2024, les previsions han anat millorant al
llarg de I'any, gracies a la reduccié de la incertesa comercial, a I'existéncia d’unes condicions financeres favorablesia la
capacitat i a la flexibilitat dels agents econdomics per adaptar les seves decisions de consum i d'inversié a un entorn
complex.

De cara al 2026, la geopolitica continuara exercint un paper fonamental, tenint en compte el reordenament del procés
de globalitzacié en que esta immersa l'economia internacional des de la pandémia. A més de l'evoluci6 dels conflictes
bél-lics actius, la clau a curt termini consistira en si la tendéncia cap a un mén més fragmentat s'accelerara o, per com-
pensar 'augment de les restriccions en el comerg amb els EUA, s'avancara en la recerca de nous acords entre aliats
comercials naturals (UE, ASEAN, el Canada, Australia, etc.). Quelcom que no hauria de ser incompatible amb la conti-
nuitat del procés generalitzat de recerca d’autonomia estratégica. En aquest sentit, per a Europa, la clau el 2026 sera
com conciliar el desig de reduir la dependéncia externa (industrial, defensa...) amb la sostenibilitat del deute public.
Un repte de gran complexitat, marcat per les tensions entre disciplina fiscal, inversions necessaries (el BCE ha incre-
mentat les estimacions de l'informe Draghi a 1,2 bilions d'euros entre inversié publica i privada) i exigéncies geopoliti-
ques. Aquest dilema fiscal europeu només es podra solucionar amb la combinacié d’'un major creixement potencial,
una major eficiencia de la despesa publica i una major flexibilitat en les regles fiscals. Paisos com Beélgica o Franca ja
estan en el punt de mira per unes inércies fiscals de dificil reversié que s'estan reflectint en el realineament de les pri-
mes de risc a Europa.

No obstant aixo, la clau de I'estabilitat de I'escenari economic i financer és com s'acabi de perfilar la relacié comercial
entre la Xina i els EUA, que afectara els dos sectors claus per al desenvolupament de la IA (les terres rares i els micro-
xips) i en els quals es dona una dependéncia mutua. Un equilibri 0ptim permetria mantenir les inercies positives de la
inversio en IA sobre el creixement a curt termini (especialment visibles als EUA) i augmentar la probabilitat que aquest
procés d'innovacié s'acabi manifestant en una productivitat i en un creixement potencial a mitja termini que pugui
compensar els efectes negatius de la demografia i de la fragmentacié economica. De fet, la IA és un exemple d'incer-
tesa positiva, perque anticipem més creixement i més productivitat gracies a ella, perd no sabem amb certesa quant.
La clau, per tant, és si s'acabara rendibilitzant tot I'esforg inversor, fonamental per diluir el risc financer provocat per la
confluéncia de les tensions fiscals, de la incertesa i de les tensions geopolitiques. Tot aixo, unit a les exigents valora-
cions a la borsa, conforma un entorn en que l'estabilitat financera es pot posar a prova el 2026, amb segments del
credit privat sota el radar dels inversors. Els bancs centrals tenen les eines necessaries per apagar els focs que vagin
apareixent pel cami, tot i que els graus de llibertat també sén més reduits després dels esforcos de I'dltima década.

En aquest context complex, I'economia espanyola ha continuat mostrant un dinamisme solid que permetra tancar
I'any amb ritmes de creixement mitjans molt proxims al 3%. EI més destacable de l'evolucié durant I'exercici ha estat el
viratge cap a la demanda interna com a motor del creixement, malgrat que les exportacions han mantingut un com-
portament vigords (gracies als serveis). De cara al 2026, les tendéncies continuaran sent positives, gracies a l'esperable
embranzida dels fons europeus, a Iimpuls demografic, a I'existéncia d'unes condicions financeres acomodaticies, als
elevats nivells de la taxa d'estalvi de les families i a una inversid residencial que respon a I'augment de la demanda. Tot
plegat ens du a anticipar un creixement del 2,1% el 2026.

En definitiva, I'any vinent, 'economia continuara exposada a la combinacié de les noves tendéncies de fons (restric-
cions als moviments comercials i migratoris, auge de la IA, etc.) i els desafiaments a curt termini (escas espai fiscal,
valoracions elevades als mercats financers, etc.). Un any en qué, una vegada més, sera determinant la capacitat de
questionar a cada moment els suposits que sustenten les projeccions economiques i la flexibilitat a I'nora de prendre
decisions.

José Ramon Diez
Novembre del 2025
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

OCTUBRE 2025

29 La Fed abaixa el tipus fed funds en 25 p. b., fins al rang
3,75%-4,00%, la seva segona retallada de I'any, i anun-
cia el final de la reduccié del balang.

AGOST 2025

5 Entren en vigor la majoria dels aranzels reciprocs
imposats pels EUA a altres paisos.
29 S&P millora la nota crediticia del deute portugues a
A+

JUNY 2025

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 Comissi6 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).

IM

SETEMBRE 2025

9 El Tribunal Suprem dels EUA accepta estudiar per la via

rapida la legalitat dels aranzels de Trump.

12 S&P millora la nota crediticia del deute espanyol a A+,
i Fitch apuja la de Portugal a A.

17 La Fed abaixa els tipus d'intereés en 25 p. b., fins al rang
4,00%-4,25%, després de nou mesos de pausa.

26 Moody'’s i Fitch milloren la nota crediticia del deute
espanyol a A3ia A, respectivament.

JULIOL 2025

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.

3 L'OPEP augmenta la produccié de cru al mateix temps
que creixen les tensions internes.
28 Els dubtes legals sobre els aranzels de I’Administracié
Trump incrementen la incertesa sobre els seus efectes
globals.

Agenda

3 Portugal: deute public (3T).
4 Espanya: afiliaci6 a la Seguretat Social i atur registrat
(octubre).
5 Portugal: ocupacio (3T).
6 Espanya: producci6 industrial (setembre).
13 Portugal: cost laboral (3T).
14 Portugal: rating Moody's.
Japé: PIB (3T).
16-17 Comite de Mercat Obert de la Fed.
19 Portugal: balanga de pagaments (setembre).
20 Espanya: comerg exterior (setembre).
25 Espanya: crédits, diposits i morositat (setembre).
27 Zona de l'euro: index de sentiment economic (novembre).
28 Espanya: avang de I'lPC (novembre).
Espanya: rating DBRS.
Portugal: desglossament del PIB (3T).
Portugal: avancg de I'IlPC (novembre).

CaixaBank Research

DESEMBRE 2025

2 Espanya: afiliaci6 a la Seguretat Social i atur registrat
(novembre).
Zona de I'euro: avang de I'lPC (novembre).
3 Portugal: produccié industrial (octubre).
9-10 Comiteé de Mercat Obert de la Fed.
10 Portugal: comerg internacional (octubre).
16 Espanya: enquesta trimestral de cost laboral (3T).
18 Consell de Govern del Banc Central Europeu.
18-19 Consell Europeu.
23 Espanya: comptabilitat nacional trimestral (3T).
Espanya: crédits, diposits i morositat (3T).
Espanya: balanga de pagaments i PIIN (3T).
Portugal: desglossament del PIB per sectors institucionals
(3T).
Portugal: preus de I'habitatge (3T).
30 Espanya: avang de I'lPC (desembre).
Espanya: taxa d'estalvi de les llars (3T).
Portugal: ratio de morositat (3T).
31 Portugal: avanc de I'lPC (desembre).
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Espanya 2026: dinamisme, solidesa i confianca

L'economia espanyola continua destacant pel seu dinamis-
me. A més a més, rere el vigor que presenten els principals
indicadors, hi ha diversos factors que assenyalen la conso-
lidaci6 d'un cicle expansiu solid, la qual cosa també ajuda a
entendre la confianca que mostren tant les llars com les
empreses i els inversors.

En el 3T 2025, el PIB va créixer un 0,6% en termes intertri-
mestrals i un 2,8% en termes interanuals. S6n xifres cohe-
rents amb l'escenari de previsions de CaixaBank Research,
que contempla un creixement del 2,9% per al conjunt d’en-
guany. No hi ha hagut sorpreses. No obstant aixo, son xifres
que destaquen quan les comparem amb les dades de les
principals economies desenvolupades i, en especial, amb
les europees. El conjunt de la zona de I'euro amb prou
feines va créixer el 0,2% intertrimestral, llastada per l'estan-
cament d’Alemanya i d'ltalia. Aixd amplia encara més la
bretxa oberta entre 'economia espanyola i I'europea en la
recuperacioé postpandémia. Des del 2019, I'economia espa-
nyola acumula un creixement del 10,0%, en relacié amb el
6,4% que registra la zona de l'euro.

La solidesa del creixement es constata en observar la trans-
versalitat que presenta a nivell sectorial. Segons l'indicador
sectorial de CaixaBank Research, el 73% dels sectors pre-
senten un ritme d'avang superior a la seva mitjana histori-
ca, una xifra que contrasta amb el 41% del 2023 o amb el
36% del 2024. A més a més, el dinamisme esta sent impul-
sat per dos motors que tenen recorregut a mitja termini.
D’una banda, lainversid. En el 3T, la formacio bruta de capital
fix va créixer un 1,7% intertrimestral i un 7,6% interanual.
Pero, sobretot, destaca I'acceleracié del creixement de
I'anomenada inversié en actius fixos immaterials, amb un
creixement del 2,4% en el trimestre i que ja se situa un 40%
per damunt dels registres del 2019. Sota aquest epigraf, es
troba la inversié del teixit productiu en nous equipaments
de software informatic o en bases de dades i la despesa en
projectes d'innovaci6 tecnologica que generen patents,
elements clau per consolidar la incipient millora de la pro-
ductivitat. La rebaixa dels tipus d'interés que ha dut a ter-
me el BCE i la sana situacié financera del sector corporatiu
espanyol, juntament amb l'execucié dels fons NGEU, haurien
de propiciar que la inversié continui creixent de manera
vigorosa en els propers anys.

El segon motor que impulsa el creixement és el consum de
les llars, que va avancar un 1,2% en el 3T, un 3,3% en ter-
mes interanuals. En relacié amb el 2019, 'avan¢ acumulat

CaixaBank Research

és del 6,4%. En aquest cas, una gran part de 'augment esta
estretament relacionat amb el creixement de la poblacié. A
més persones, més consum. No obstant aixo, al consum
per persona li va costar arrencar després de la pandemia,
en termes reals, i no va recuperar els nivells del 2019 fins a
I"dltim trimestre del 2024. En el 3T 2025, s’ha situat un 1,7%
per damunt. En part, li ha costat recuperar-se perqué el
conjunt de les llars ha mantingut una taxa d'estalvi relati-
vament elevada en els dltims anys, sequrament en respos-
ta a 'augment de la incertesa i dels tipus d’interes. Levolu-
Ci6 de la renda de les llars tampoc hi ha ajudat. La renda
bruta disponible per habitant es troba un 5,3% per damunt
dels nivells previs a la pandémia. Pero el seu creixement es
basa en 'augment de les prestacions socials, que es troben
un 9,3% per damunt dels nivells previs a la pandémia, i en
el de les rendes netes de la propietat, que han augmentat
un 13,5%. En canvi, I'evolucié dels salaris ha estat més
feble, ja que, en termes reals, encara es troben al voltant
d’'un 5% per sota, i la seva recuperacio esta sent timida. Les
diferéncies en l'evolucié de les diverses fonts d'ingressos
expliquen la sensacié que la recuperacié no esta arribant a
totes les butxaques. A mesura que els salaris vagin recupe-
rant el poder adquisitiu i que la taxa d'estalvi es normalitzi,
el recorregut que té el consum per continuar creixent és
ampli. A més a més, també cal esperar que el creixement
de la poblacié continui propiciant que el consum a nivell
agregat continui augmentant.

Finalment, destaca la confianca que esta rebent I'economia
espanyola. En un context d'elevada incertesa a nivell inter-
nacional, per les tensions geopolitiques, per I'escalada dels
aranzels per part dels EUA o pels dubtes sobre la capacitat
de diverses economies desenvolupades d'ajustar els seus
comptes publics, el dinamisme del consum de les llars i de
la inversio és encara més remarcable i reflecteix la confian-
ca de les llars i de les empreses que I'impacte de tots
aquests factors sera limitat per a 'economia espanyola. En
un context aixi, no hauria sorprés una certa desacceleracié
d’aquestes partides. També és destacable la confianca que
estan mantenint els inversors internacionals. La prima de
risc del deute espanyol, ajudada a pujar per les millores
recents del rating, no solament no ha augmentat, siné que,
a I'hora de tancar aquest informe, es troba en 51 p. b., el
nivell més baix des d'abans de la crisi financera, el 2009, i
amplia la diferéncia amb la prima de risc que presenten el
deute francés o l'italia.

Oriol Aspachs
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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

3,18
3,62
3,86
3,70
4,69

2,05
3,05

318
3,24
3,29
3,40

341
4,30

362
3,91
442

3,68
3,96
449

19

1,13
0,66
129,56

42,3
364

Mitjana
2008-2019

0,54
1,01
1,48
1,04
2,57

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

NOVEMBRE 2025

Mitjana
2020-2022 2023
0,67 525
1,07 537
1,48 495
121 4,46
176 401
-0,30 4,00
0,20 450
-0,38 3,90
-0,32 3,86
-0,21 394
-0,07 393
0,10 3,68
-0,21 2,55
0,14 201
0,18 2,77
0,38 2,75
0,99 3,09
85 98
0,07 233
0,35 242
0,96 2,74
82 63
1,13 1,09
0,87 0,86
129,91 156,99
71,0 77,3
63,9 70,9

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
083
161,18

731
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

2,00
2,15
1,97
2,03
2,06
2,11
2,18

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
544
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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 05 038 13 1,2
Alemanya 1,6 1.3 04 -0,7 -0,5 0.2 1,1
Franca 23 1,0 0,7 16 11 0,6 0,7
Italia 15 -03 16 038 05 0,5 0,7
Portugal 1,5 04 1,5 31 2,1 18 2,0
Espanya 36 0,7 0,7 2,5 35 29 2,1
Japé 14 04 -0,2 1,5 0,1 1,0 1,0
Regne Unit 28 1,2 1,0 04 1,1 13 1,2
Paisos emergents i en desenvolupament 6,3 4,9 31 47 43 4.2 4,0
Xina 106 80 47 54 50 46 40
india 72 6,7 38 89 6,7 6,8 6,6
Brasil 36 16 15 32 34 20 1.8
Mexic 23 15 05 34 14 038 14
Russia - 14 06 41 43 1,7 13
Turquia 55 4,5 6.3 6,6 33 32 29
Polonia 42 37 36 0,1 28 36 33
INFLACIO
Mundial 41 3,7 55 6,6 57 4,2 39
Paisos desenvolupats 2,1 1,6 37 4,6 2,6 24 2,2
Estats Units 28 18 4.6 4,1 3,0 238 28
Zona de l'euro 2,2 14 37 54 24 2,1 2,0
Alemanya 1,7 14 4,1 6,0 2,5 22 2,1
Franca 19 13 28 57 2,3 11 1,7
Italia 24 14 35 59 1,1 1,8 1,7
Portugal 3,1 1,1 3,0 43 24 23 2,1
Espanya 32 13 3,7 35 28 2,5 2,0
Japé -0,3 04 0,7 33 2,7 15 15
Regne Unit 16 23 42 73 2,5 34 2,5
Paisos emergents i en desenvolupament 6,9 55 6,8 8,0 7,7 53 4,9
Xina 17 26 18 02 02 00 1,0
india 4,6 73 6,1 57 50 4,6 44
Brasil 73 57 69 46 44 49 42
Mexic 5.2 4,2 57 55 4,7 44 3,7
Russia 14,2 79 80 59 85 84 6,0
Turquia 22,6 9,6 34,7 539 58,5 36,1 26,1
Polonia 3,5 19 74 10,8 3,7 46 34

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

Previsions

CaixaBank Research NOVEMBRE 2025
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Variacié de la mitjana de I'any sobre la mitjana de I'any anterior (%), llevat que s'indiqui el contrari

Economia espanyola
20003007 20083019 2090302 2023 2024 2025 2026
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 37 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 47 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 29 2,1
Altres variables
Ocupacié 3,2 -0,5 14 32 24 30 18
Taxa d'atur (% pobl. activa) 10,5 19,5 14,5 12,2 11,3 10,4 9,7
index de preus de consum 32 13 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 0,6 2,7 3,1 23 2,5
Cap. o nec. financ. resta mén (% PIB) =52 0,2 14 3,7 4,2 34 36
Saldo public (% PIB)’ 03 -6,5 =71 -33 -32 -2,7 -2,5
Nota: 1. No inclou pérdues per ajudes a institucions financeres.
Previsions
Economia portuguesa
20003007 20083019 2090302 2023 2024 2025 2026
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 18 05 1,2 23 30 32 23
Consum de les AP 2,2 -03 2,0 1,8 1,5 1,5 1,5
Formacio bruta de capital fix -04 -0,7 29 6,0 38 2,6 55
Béns d'equipament 34 2,7 55 8,6 7,5 - -
Construccio -14 -24 2,6 4,5 2,7 = =
Demanda nacional (contr. A PIB) 13 0,0 1,9 2.2 29 34 28
Exportacié de béns i serveis 53 4,0 3,6 4,2 3,1 1,0 2,7
Importacié de béns i serveis 36 2,7 4,0 23 4.8 4,6 43
Producte interior brut 1,5 04 1,5 3,1 2,1 1,8 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 6,4 6.3 6,4
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) -4,5 =51 =30 13 0,5 -0,1 -1,2

Previsions
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Els mercats ponderen la distensio Funcionament dels indexs borsaris en I’'any
ien el mes

geopolitica i el vertigen tecnologic  variacis %)

45

. . . 40 &
Repunt dels actius de risc, no exempt d’anades i tornades. La 35 A
treva comercial entre els EUA i la Xina, I'alto el foc a Gaza i la 30 A
reconducci6 de les negociacions pressupostaries a Franca van 25 Y
oferir suport al sentiment dels inversors. En el balan¢ de 20 A A
, L. , . L . 15
l'octubre, els principals indexs borsaris van assolir maxims his- o A,
torics, el dolar es va apreciar, les rendibilitats del deute sobira s B l l T %
van recular i els diferencials periférics de la zona de I'euro es van o P P Ol el O
reduw,’mentre que les prlmeres materies van exhibir disparitat S e S P A IS S SS P e
entre I'alca dels metalls i el descens en els preus del cru. Malgrat S &L &‘%4\& & §§ TS Sss S 8E
iy . . . = RS S Ry S5 S &)
aquest to positiu en conjunt, les cotitzacions no van estar § 0\5’ S S §)§ @ “’g §°
exemptes de volatilitat i van patir moviments d’anada i torna- § ¥ °
da, en especial a les borses, en els tipus d'interes sobirans i en
. \ e En el mes A Acumulat 2025 (tancament tltima sessi6)
algunes primeres mateéries. En aquest context, els bancs cen-
trals van complir amb el que s'esperava: la Fed va retallar tipus, Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.
el BCE els va mantenir i les expectatives de politica monetaria . .
. . . Expectatives del mercat sobre els tipus
dels inversors es van mantenir relativament estables. /e g
d’intervencio
Els bancs centrals van mantenir el rumb previst. La Reserva (%)
Federal va retallar els tipus en 25 p. b., va situar el tipus fed funds 5,50
en el rang 3,75%-4,00% i va anunciar la finalitzacié del progra- 5,00 -’ \
ma de reducci6 de balanc a partir del desembre. No obstant 450 Jl'r "\
aixo, el to del president Powell va ser més caut, ja que va adver- 400 p—
tir que no s’han de donar per descomptades noves baixades, en 250 ‘\\
. . ! <
especial en un context de dades incompletes pel tancament de J00 i TSP
I'Administraci6 (shutdown). A més a més, les declaracions de 2'50
diferents membres de la Fed van deixar entreveure una notable ' -
. . S e e . . . 2,00 ~== P——
disparitat d'opinions al si del FOMC. Aixi i tot, els inversors con- S
tinuen apostant per una nova retallada de tipus al desembre o
) e RS A R A NI Y BN I S BN EE E BEN IR NANIRY
(tot i que han moderat la seva probabilitat fins a prop del 70%) § Y28 Lo gL EgLeEgLew g
UE,QV’UE_QV’UE,QV’UE,QV‘UE,QV’U

i mantenen l'expectativa de dues baixades més el 2026. Pel que
. . . Tipus realitzats depo BCE e Tipus realitzats fed funds lower bound
fa al BCE, va mantenir els tipus en el 2,00%, va reiterar la seva e ForwardsOIS €STR30 set,  memememe Forwards fed funds 30 set.
estratégia de prendre les decisions «reunié a reunié» i en funcié Forwards OIS €STR 31 oct. Forwards fed funds 31 oct.
de «l'evolucié de les dades» i va rebutjar donar pistes sobre Nota:/mp//’cirsde/sfururssobre/fFFRiripusO/Sde/éSTR.
, . . Ve . : Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.
I'evolucié futura dels tipus d'interes. Tot i que el BCE va destacar
una millora en el balang de riscos que gnvolta I'economia d.e la  corbes de rendibilitats sobiranes
zona de l'euro, els mercats van mantenir les seves expectatives (%)
sense grans canvis i van cotitzar una probabilitat proxima al
95% que el tipus depo continui en el 2,00% al desembre, perd

amb un cert biaix a la baixa per al 2026 (probabilitat implicita 450
d'un 45% que el BCE acabi retallant el depo fins a1'1,75% en el 200 /
primer semestre de I'any vinent). ' - / /

Caigudes indecises en els tipus d’interés sobirans. Mes 70
d’anada i tornada per al deute sobira, que, finalment, es va sal- 3,00
dar amb una disminucié generalitzada dels tipus d'interes sobi-
rans a les dues bandes de I'Atlantic (i amb un major descens en
els trams llargs). Als EUA, els tipus sobirans van arribar a acumu- 2,00
lar caigudes de fins a 20 p. b., tot i que van repuntar al final
d'octubre, després de la reunié del FOMC i del to més caut de
Powell, a més de trobar suport en la treva comercial amb la

5,00

2,50

1,50 L 1 1 1 1 1 1 1 1 J
lTany 2anys 3anys 5anys 7anys 10anys 15anys 20anys 30anys

Xina. A Europa, el funcionament va ser similar: amb un bund Alemanya 31 oct.  es==== Espanya 31 oct. EUA 3T oct.
que es va veure pressionat en la primera meitat del mes, perd = Alemanya 30 set. Espanya30set.  emmm EUA30set.
que va recuperar una mica de terreny en la segona. D'altra ban- Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.
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da, les primes de risc de la periféria de la zona de 'euro es van
reduir (no solament a Italia, Espanya i Portugal, sin6 també a
Franca, davant una reconduccié de les negociacions per als
pressupostos del 2026).

Apreciacio generalitzada del dolar. Després de la forta
depreciacié patida durant la primera meitat de I'any i d’'un
estiu gairebé pla, el dolar es va apreciar a l'octubre, amb el
suport d'uns indicadors d'activitat solids als EUA (malgrat la
falta d’estadistiques publiques, suspeses pel shutdown de
I’Administracio) i del biaix lleugerament tensionador en els
comentaris d'alguns membres de la Fed al final del mes. Aixi,
I'euro es va depreciar fins als 1,15 dolars i va assolir un nivell
minim des del juny. D'altra banda, el ien japonés es va afeblir
en el mes, també penalitzat per I'expectativa de continuitat
en la politica acomodaticia del Banc del Japd, que va mante-
nir els tipus sense canvis.

Avancos a les borses, pero amb senyals de cautela davant les
valoracions tecnologiques. Els principals indexs nord-ameri-
cans i europeus van arribar a assolir maxims historics en el mes,
impulsats per la resiliencia de I'economia global, per la treva
comercial entre els EUA i la Xina i per uns resultats empresarials
solids. Malgrat que, en el conjunt del mes, el sector tecnologic
va ser un dels principals impulsors de les borses nord-america-
nes, es van registrar alguns episodis de correcci6, amb els
comentaris dels mercats centrats en les empreses tecnologi-
ques, en els seus elevats multiples de valoracié i en les exigents
expectatives d'inversi6 en intel-ligéncia artificial. A Europa,
I'avang sectorial va ser una mica més equilibrat, amb una bona
contribucié de les cotitzacions del sector financer, mentre que,
per paisos, I'lBEX 35 i el PSI-20 es van situar entre els indexs
amb majors avancos en el conjunt del mes.

Dinamiques dispars entre les primeres matéries. Mentre els
metalls industrials i els productes agricoles van pujar de forma
notable a l'octubre, les primeres matéries energétiques van
recularil’or va registrarimportants anades i tornades en el mes.
En concret, després d’acumular forts guanys durant les prime-
res setmanes, |'or va patir una correccio cap al final d'octubre i
va recular gairebé el 10% des dels maxims assolits cap a la mei-
tat del mes. Per la seva banda, els metalls industrials van regis-
trar avangos generalitzats, amb pujades destacades en I'alumini
i en el coure. El petroli, en canvi, va tancar el mes en negatiu,
[lastat per la perspectiva d’'un mercat amb excés d'oferta
('Agéncia Internacional de I'Energia va revisar a I'alca les seves
previsions d’excedent global per al 2026). Aquestes perspecti-
ves van dur I'OPEP a aturar els increments de produccié i a
anunciar que no hi haura augments en el 1T 2026, després d’'un
increment de la produccié previst per al desembre relativa-
ment moderat (137.000 barrils diaris). Aixi i tot, el petroli també
va patir anades i tornades i va oscil-lar entre els 61 dolars per
barril de Brent i un pic de 67 dolars (assolit després de la impo-
sicié de sancions dels EUA i de la UE a les petrolieres russes
Rosneft i Lukoil).

CaixaBank Research

IM

Evolucio de divises seleccionades enfront
del dolar
index (100 = 02/4/2025)

13

m

109

107

105
103
101

99 4

Depreciacié de cada divisa
97 — (apreciaci6 del dolar)

95

IR O S
MARENS RN A N

EUR

JPY GBP MXN
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Zona de I'euro i EUA: ratio PER* dels principals
indexs
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Nota: * Preu accid/benefici esperat en els 12 propers mesos.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.

Evolucio de les primeres matéries
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Els limits del deute: edicio 2025

En les ultimes déecades, s'ha produit un augment fort i
generalitzat del deute public, com ja ho vam repassar fa
un any." Alguns dels paisos que van arribar a pics elevats
I'estan corregint, pero, en altres casos, els nivells sén alts i
no donen senyals de reduir-se (vegeu el primer grafic).
Aix0 ha generat alguns moments d’inquietud als mercats
financers, amb una major sensibilitat dels inversors als
comptes publics.

Entre les economies avancades que, després d’assolir
nivells elevats de deute, no donen senyals d’estar-los cor-
regint, destaquen els EUA, Franca, el Regne Unit, Belgica i
el Japo. Les perspectives de creixement del PIB nominal,
del saldo publicidels tipus d’interés fan pensar que, en els
propers anys, les ratios de deute public es continuaran
deteriorant de manerarellevant als EUA, a Franca i a Belgi-
ca (vegeu la primera taula).? En els tres casos, 'augment
previst del deute reflecteix la perspectiva d’uns déficits
publics primaris (és a dir, sense el pagament d’interessos)
sostingudament elevats.> A més a més, als EUA, també
bufa en contra un diferencial menys favorable entre els
tipus d’'interes i el creixement economic. En canvi, al Japo,
es preveu que el diferencial entre els tipus i el creixement
faciliti la reduccié del deute, mentre que, al Regne Unit, la
ratio de deute tendiria a estabilitzar-se en els nivells actuals
si es compleixen les perspectives en tipus, en creixement i
en politica fiscal.

Revertir aquestes tendencies no sera facil sense un esforg
fiscal substancial.* Sota les previsions actuals de PIB i de
tipus d'interés, els EUA, Franca i Bélgica haurien de con-
vergir cap a un saldo fiscal primari equilibrat, com a
minim, per comencar a reduir les ratios de deute (vegeu
I'dltima columna de la primera taula). Sense canvis en la

1. Vegeu el Focus «Els limits del deute», a I'lM01/2025.

2. Previsions de creixement del PIB nominal (g) i del saldo public primari
(b) de I'FMI (actualitzacio del World Economic Outlook de la tardor del
2025). Previsions de tipus d'interés (i) basades en forwards de mercat
(calibrats segons el venciment mitja de cada pais), i sota el suposit que,
cada any, es refinanca al tipus de mercat un percentatge del deute pro-
porcional al venciment mitja. Amb aquests g, b, projectem I'evolucié de
la ratio de deute public sobre el PIB (d) a partir de I'equacié classica per a
la dinamica del deute:

Lys =8 ns

! dl+ I+g x d17 br+/
1+

3. AlsEUA, el Committee for a Responsible Federal Budget (CRFB) estima
que la One Big Beautiful Bill Act aprovada per I’Administracié Trump a I'es-
tiu afegira més d'1,5 p. p. al déficit primari anual el 2026 i el 2027 i entre
1,0 p. p.i 1,5 p. p. el 2028-2030, la qual cosa representa més d'un terc del
déficit primari anual previst per I'FMI. Vegeu CRFB (2025), «<The 30-Year
Cost of OBBBA». A Franca, la fragmentacié parlamentaria dificulta I'adop-
ci6 de mesures per a una reducci6 rellevant d’'uns deficits primaris que
parteixen de nivells elevats (el -3,7% el 2024).

4. Les projeccions d’aquest article no tenen en compte el feedback nega-
tiu que tindria una consolidaci6 fiscal significativa sobre el creixement
economic, una situacié que complica més la realitat dels comptes publics
dels paisos assenyalats.

IM
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Nota: * 2025 previsié segons l'informe de primavera 2025 de la Comissié Europea.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Comissié Europea.

Dinamiques del deute public a les principals
economies

(% del PIB)
Deute public brut Saldo public primari
2025 A2030* A2035*  Previst 2030 Esnggi':tézlezlgfouﬁ

EUA 125 22 44 -34 1,0
Alemanya 64 9 20 -24 -04
Japo 246 -12 -13 -25 2,7
Regne Unit 103 -1 -4 0,7 0,0
Franca 16 14 28 -29 -0,
Italia 137 =5 =9 19 1,1
Espanya 101 -8 -14 06 -06
Paisos Baixos 45 5 " -16 -04
Bélgica 107 16 33 -36 -0,2
Irlanda 39 -10 -19 13 -06
Austria 84 6 13 -1,6 -0/
Portugal 92 -12 -18 07 -06
Finlandia 86 7 13 -20 -09
Grecia 147 -20 -34 2,0 -0,8

Notes: * Variacions del deute public el 2030 el 2035 projectades segons les previsions del PIB
nominali del saldo public primari (exclosos els interessos) de I'FMI (s assumeix que, el 2031-2035,
es manté el funcionament del 2030), i el tipus d'interés mitja del deute segons els forwards de
mercat (30 de setembre del 2025). ** Sassumeix que el PIB nominal creix igual que el 2030.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Comissi Europea, de I'FMI (WEQ de ['octubre
del 2025), de Bloomberg, del BCE i dells tresors dels EUA, del Japd i del Regne Unit.

senda de la politica fiscal, la caiguda dels tipus d'interés o
el repunt de creixement del PIB nominal necessaris per
estabilitzar i per comencar a corregir el deute haurien de
ser molt notables (vegeu la segonai la tercera taula). D'al-
tra banda, aixo no implica que la sostenibilitat del deute es
vegi facilment compromesa per un repunt dels tipus d'in-
terés als mercats. | és que els repunts de tipus als mercats
secundaris es veuen diluits per una vida mitjana del deute
relativament alta (mitiga el percentatge de deute a refi-
nancar a un cost potencialment més alt). Per exemple, ate-
sos els venciments mitjans actuals del deute, estimem que
un increment sostingut dels tipus d'interés als mercats
secundaris de 100 p. b. provocaria un augment del cost
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mitja del deute, en un horitzé mitja de 10 anys, d'uns 25 p.
b. en la mitjana dels paisos analitzats (al tercer any, I'im-
pacte mitja seria d'uns 15 p. b.; al cinqué any, de prop de
25 p.b., i, al desé, d'uns 45 p. b.).

En canvi, la senda que segueix la periféria de la zona de
I'euroiles seves dinamiques de creixement i de tipus d'in-
terés sén, a priori, favorables per continuar reduint les
ratios de deute: com ho mostra la primera taula, en
aquest escenari, Italia, Espanya i Portugal podrien assolir
en 10 anys reduccions de gairebé 10 p. p., 15 p. p. i 20 p.
p., respectivament. A més a més, com es veu a la segona i
a la tercera taula, la periferia de la zona de I'euro té un
cert matalas per resistir un augment dels tipus d'interes o
una desacceleracid del PIB i, aixi i tot, continuar reduint
les ratios de deute. Malgrat tot, aquests paisos no deixen
de partir de nivells de deute elevats, i corregir-los de
manera més substancial requereix també un esforg fiscal
rellevant, com es mostra a I'dltima taula.’

Per la seva banda, Alemanya presenta un cas especial. Es
troba en un nivell de deute public baix, pero les projec-
cions de PIB, de tipus i de saldo public apunten a un aug-
ment rellevant del deute, dirigit per uns plans de despesa
en inversio i en defensa que, en I'tltim any, han reorientat
la politica fiscal alemanya.®

| és que un deute elevat no és necessariament negatiu. El
deute és una tecnologia que permet emmagatzemar
riquesa, lluitar contra les crisis i invertir en el futur. Els pai-
sos amb una millor capacitat crediticia son els que es
poden endeutar més. No obstant aixo, la capacitat crediti-
cia es pot erosionar facilment sil'economia no sap recupe-
rar espai fiscal quan la conjuntura és favorable. Aixo és
especialment rellevant després d'uns anys de fort creixe-
ment nominal del PIB i davant un horitzé de pressions
estructurals sobre la despesa (envelliment poblacional,
defensa i transici6 energética).”

5. Les noves regles fiscals de la UE, aprovades el 2024, donen una certa
flexibilitat a través de plans d'ajust a mitja termini. Vegeu «El nou marc de
governanca economica de la UE», a I'lM01/2025.

6. Vegeu l'article «El dilema fiscal europeu a mitja termini», al Dossier
d'aquest Informe Mensual, per a una discussié sobre les necessitats d'in-
versié a Europa i les perspectives per al deute public.

7. Segons |'FMI, a les principals economies europees, els pagaments d'in-
teressos del deute public, I'envelliment poblacional (pensions i sanitat), la
transicio energetica i la despesa en defensa generaran una pressio addi-
cional sobre la despesa publica anual del 5,75% del PIB en I'horitz6 2050.
FMI (2025), «<Long-term spending pressures in Europe», Departmental
Paper.

IM

Tipus d’interés mitja del deute: mitjana
2026-2030

(%)
Implicit en els forwards Estabilitza el deute
de mercat * en nivells 2025 **
EUA 41 06
Alemanya 2,0 -11
Japo 08 18
Regne Unit 34 37
Franca 2,5 0,1
Italia 31 39
Espanya 28 45
Paisos Baixos 20 -0,22
Belgica 26 -0,5
Irlanda 1,8 72
Austria 24 10
Portugal 26 53
Finlandia 21 05
Grecia 24 53

Notes: * La projecci del cost mitja assumeix que cada any es refinanga una part del deute
(determinada pel venciment mitja) al tipus d'interés implicit als mercats el 30 de setembre
del 2025. ** Assumint que el tipus d'interes es manté en tot I'horitzo.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg (forwards del 30 de setembre del
2025), de I'FMI (WEO de l'octubre del 2025), del BCE, de la Comissié Europea i dels tresors dels
EUA, del Japé i del Regne Unit.

PIB nominal
Variacié anual (%)
M|‘g?:\;aiszt(a)2(€'—w2830 Estabilitza el deute *

EUA 38 74
Alemanya 3.2 4,6
Japo 26 11
Regne Unit 37 53
Franca 30 56
Italia 2,7 2,7
Espanya 42 34
Paisos Baixos 35 56
Bélgica 29 63
Irlanda 39 =17
Austria 33 6,2
Portugal 39 03
Finlandia 34 74
Grecia 39 03

Notes: * £/ 2030, deute estable en els nivells del 2025. Sassumeix un saldo pablic primari
estable en els nivells del 2025 i que els pagaments d'interessos evolucionen segons les
projeccions basades en els forwards de mercat.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'fMI (WEO de l'octubre), de la Comissio
Europea, de Bloomberg, del BCE i dels tresors dels EUA, del Japd i del Regne Unit.

Saldo public primari
(% del PIB)

. - Redueix a la meitat la
Previst 2025 Estabilitza Retorna el deute s o oy

(FMI1) eldeute* al2019en 10 anys el 60% en 10 anys **

EUA -3,8 0,6 24 3,6
Alemanya -16 -05 00 -03
Japd -09 =35 =25 03
Regne Unit -1,8 -0, 16 29
Franca -34 -03 15 25
Italia 0,5 09 11 4,6
Espanya -0,6 -1,0 -0,7 11

Paisos Baixos =15 -05 -08 -13
Beélgica =3,7 —-0,2 0,7 21

Irlanda 14 -038 =27 -19
Austria =30 -04 09 08
Portugal 2,0 -09 -34 07
Finlandia -4 -09 12 04
Grecia 32 —1,5 =53 30

Notes: * £/ 2030, s'ha estabilitzat el deute en el nivell del 2025. ** Nivells del 2007 per als EUA,
el Japé iel Regne Unit.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'fMI (WEO de I'octubre), de la Comissio
Europea, de Bloomberg, del BCE i dels tresors dels EUA, del Japd i del Regne Unit.
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Tipus d'interés (%)
37-octubre 30-setembre Variacié mensual Variacié acum. Variacié interanual
(p. b.) el 2025 (p. b.) (p. b.)
Zona de l'euro
Refi BCE 2,15 2,15 0 -100,0 -125,0
Euribor 3 mesos 2,04 2,03 1 -674 -101,6
Euribor 12 mesos 2,20 2,19 0 -26,4 -352
Deute publica 1 any (Alemanya) 1,88 1,94 -6 -36,5 -56,6
Deute public a 2 anys (Alemanya) 1,97 2,02 -5 -114 -29,2
Deute public a 10 anys (Alemanya) 2,63 2,71 -8 26,6 24,5
Deute public a 10 anys (Espanya) 3,14 3,26 -11 8.2 46
Deute public a 10 anys (Portugal) 2,99 3,12 -12 14,5 20,0
EUA
Fed funds (limit inferior) 3,75 4,00 =25 -50,0 -100,0
SOFR 3 mesos 3,89 3,98 -9 41,6 -68,2
Deute publica 1 any 3,68 3,61 6 -46,6 -60,3
Deute public a 2 anys 3,57 3,61 -3 -66,8 -60,9
Deute publica 10 anys 4,08 415 -7 -49,2 -223
Spreads de deute corporatiu (p. b.)
37-octubre 30-setembre Variac}g.ngr_;nsual \Sr;%czits)’ ?pcugr; Variaci((ﬁ&négranual
Itraxx Corporatiu 55 56 -1 -3,0 -28
Itraxx Financer Sénior 59 60 -1 -49 -53
Itraxx Financer Subordinat 100 103 -2 -11.8 -129
Tipus de canvi
37-octubre 30-setembre Variacié mensual Variaci6é acum. Variacié interanual
(%) el 2025 (%) (%)
EUR/USD (dolars per euro) 1,154 1173 -1,7 11,4 6,3
EUR/JPY (iens per euro) 177,670 173,530 24 91 6,7
EUR/GBP (lliures per euro) 0,877 0,873 05 6,0 4,7
USD/JPY (iens per dolar) 153,990 147,900 4,1 =20 0,4
Primeres matéries
37-octubre 30-setembre Variacié mensual Variacié acum. Variaci6 interanual
(%) el 2025 (%) (%)
index CRB de primeres mateéries 540,3 5459 -1,0 0,7 1,0
Brent ($/barril) 65,1 67,0 -29 -128 -103
Or ($/unca) 4.002,9 3.859,0 37 52,5 43,6
Renda variable
31-octubre 30-setembre Variacié(oz;ensual Vaerli%izésaézr)n, Variacié(ior/lt)eranual
S&P 500 (EUA) 6.840,2 6.688,5 23 16,3 17,7
Eurostoxx 50 (zona de l'euro) 5.662,0 55300 24 15,6 159
Ibex 35 (Espanya) 16.032,6 15.475,0 36 383 36,9
PSI 20 (Portugal) 84270 7.957,6 59 32,1 31,8
Nikkei 225 (Japo) 524113 44.932,6 16,6 314 334
MSCl emergents 1.401,6 1.346,1 4 303 244
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L'economia global va avancant,
treva a treva

Relacions EUA-Xina: treva o truc? A I'avantsala de la cimera del
forum Asia-Pacific (APEC), la gira asiatica de Donald Trump ha
deixat alguns gestos de distensi6 en les relacions comercials
entre els EUA i la Xina. La reuni6 entre el president nord-america
i Xi Jinping, a Corea del Sud, va concloure amb un acord que
inclou I'ajornament durant un any dels controls d’exportaci6
anunciats per la Xina a l'octubre sobre les terres rares i els pro-
ductes relacionats, la represa de les compres de soia nord-ameri-
cana i una reduccié general de 10 p. p. en els aranzels aplicats a
les importacions xineses, a canvi d’'una major cooperacioé en la
lluita contra el transit de fentanil. Aquestes mesures podrien
reduir I'aranzel efectiu mitja aplicat pels EUA sobre les importa-
cions xineses de prop del 40% al 30%, i I'aranzel total dels EUA
del 16% al 14,5%. Es va obrir també la possibilitat de flexibilitzar
les restriccions nord-americanes a I'exportacié de xips avancats, i
s’han suspes les restriccions addicionals a les operacions dem-
preses xineses incloses a la llista d’entitats sancionades. A més a
més, els EUA han aconseguit acords comercials amb diversos pai-
sos ASEAN, i s’han anunciat nous acords amb Malaisia, Tailandia i
el Japé per reforcar la cooperacié en terres rares, la qual cosa
marca una acceleracié dels esforcos dels EUA per «blindar» les
seves cadenes de subministraments de minerals critics davant
un rerefons geoeconomic nebulés.

Fulles de tardor: un trimestre de contrastos entre les econo-
mies avancades. En el 3T, el PIB de la zona de I'euro va créixer el
0,2% intertrimestral (vs. el 0,1% en el 2T). No obstant aixo, la
dada agregada oculta una forta disparitat entre paisos. Alema-
nya i Italia continuen registrant un creixement feble, i les seves
economies es van estancar en el 3T, després de les caigudes
registrades en el 2T (el -0,2% i el -0,1%, respectivament), mentre
que l'economia francesa es va accelerar i va registrar un creixe-
ment intertrimestral del 0,5%, impulsat per un augment de les
exportacions de material aeronautic. Aquesta divergéncia
subratlla la fragilitat de I'economia europea, on I'economia espa-
nyola va destacant, ja que sosté un creixement proxim al 3%.
D’altra banda, als EUA, el tancament del Govern federal des de I'1
d'octubre —ja el més llarg de la historia—, mentre els republi-
cans i els democrates no arriben a un acord per aprovar un pro-
jecte de llei que financi els serveis publics federals més enlla de
I'1 d'octubre, quan va expirar el pressupost federal anterior,
implica que la majoria de les publicacions d'estadistiques oficials,
incloses les dades del PIB del 3T, s’han ajornat.

Una tardor sense ensurts, de moment. A la zona de l'euro, els
indicadors d’activitat disponibles apunten a un inici de 4T posi-
tiu. El sentiment economic (ESI) de la Comissié Europea va millo-
rar a l'octubre i va assolir el seu maxim des del marg del 2023
(96,8 punts vs. 95,6 anterior), mentre que el PMI de manufactures
esva situar en els 50,0 punts (vs. 49,8 anterior), amb millores a les
economies més grans del bloc. El PMI de serveis ha millorat i s’ha
situat en els 53,0 punts (vs. 51,3 anterior), un maxim des de
I'agost del 2024. En aquest entorn, la inflacié general va caure al
2,1%, mentre que la nucli es va mantenir en el 2,4%, amb el
repunt destacat dels serveis (el +0,2 p. p., fins al 3,4%), que va
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contrarestar la moderacié en els béns industrials i en els aliments
i 'abaratiment de I'energia. Als EUA, el 4T va comencar amb
senyals positius, reflectits en el repunt del PMI compost a 54,8
punts, impulsat pels serveis (55,2 vs. 54,2 anterior) i per una lleu-
gera millora en les manufactures (52,2 vs. 52,0 anterior). No obs-
tant aixo, el ritme de creacié d’'ocupacio es continua moderant,
mentre que la inflacié roman estable, la qual cosa ha permés a la
Fed abaixar tipus a I'octubre, tot i que amb un missatge de caute-
la en relacié amb les properes reunions (vegeu la conjuntura de
Mercats financers).

La Xina, entre llums i ombres. L'economia xinesa va créixer
I'1,1% intertrimestral en el 3T, una lleugera acceleracié en relacié
amb el 2T, tot i que, en termes interanuals, el creixement s’ha
alentit del 5,2% al 4,8%, i els indicadors mensuals mostren una
desacceleracié del consum privat i de la inversié. El ritme de crei-
xement de les vendes al detall va caure (el 6,2% en el 2Tiel 5,8%
en el 3T), i lainversio a les arees urbanes es va contreure el 0,5%
interanual fins al setembre, la seva primera caiguda des del 2020.
D’altra banda, la producci6 industrial i les exportacions es van
accelerar al setembre (el 6,5% vs. el 5,2% anteriori el +8,3% vs. el
4,4% anterior, respectivament). Malgrat les fortes caigudes en les
exportacions als EUA, les exportacions continuen oferint una
palanca de creixement al gegant asiatic, i els fluxos comercials
amb I'anomenat Sud Global li han ofert un important matalas.
Enguany, destaca el repunt de les exportacions a I'Africaia la res-
ta d'Asia, que ha accelerat una tendéncia observable en els Gltims
anys. Aixi i tot, les dades de I'octubre apunten a un alentiment,
amb un PMI manufacturer oficial baixant a 49,0 punts (49,8 al
setembre), el nivell més baix des del maig, una tendéncia també
observada en els PMI Rating Dog (50,6 vs. 51,2 anterior).

Els emergents, «punt dol¢» en un entorn advers. Entre els vai-
vens de la geopolitica, les economies emergents continuen
mostrant un dinamisme notable. Tot i que el PMI manufacturer
va baixar lleugerament a l'octubre, als 51,1 punts, I'index es con-
tinua mantenint en zona expansiva i prop del seu nivell més alt
de I'any. Aixi mateix, les caigudes a la Xina o a Corea han estat
contrarestades per les millores a I'india (59,2 punts, també prop
dels maxims de I'any) i a diversos paisos de la regié ASEAN, com
Tailandia (56,6 punts, un maxim des del maig del 2023) o Viet-
nam (54,7, un maxim des de juliol del 2024), i per la recuperacié
del Brasil (48,2 punts vs. 46,5 anterior). Malgrat tot, les coman-
des d'exportacié continuen per sota dels nivells de l'inici de I'any
a la majoria de paisos. Per la seva banda, I'economia de Méxic
continua afectada per les politiques comercials dels EUA. El PIB
es va contreure el 0,2% en el 3T, la primera reculada anual des
del 1T 2021. L'alentiment de I'activitat es va concentrar, princi-
palment, a la indUstria, mentre s'observa una desacceleracié del
consum i de la inversié. En la seva dltima reunié, Banxico va
rebaixar els tipus d'interés en 25 p. b., fins al 7,5%, i va subratllar
la preocupacio per la feblesa economica davant la incertesa
comercial. Aixi mateix, en la seva Ultima actualitzacié de tardor,
I'FMI ha mantingut gairebé sense canvis les previsions per a les
economies emergents respecte al seu escenari del juliol (el 4,2%
el 2025 i el 4,0% el 2026) i ha remarcat el dificil entorn per a
I'economia global, on el comer¢ mundial creixera més lenta-
ment i on els fantasmes de la fragmentaci6, les restriccions
migratories i les vulnerabilitats fiscals es posaran de manifest.
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Xina: creixement de les exportacions
Variacié interanual (%)

3T 2025 2T 2025 1T 2025 2024
Exportacions totals 6,6 6,1 56 58
EUA =273 -239 44 49
UE 12 92 36 31
ASEAN 184 175 77 12
Japé 36 6,7 28 -35
fndia 1,0 14,2 13,8 24
Asia 14,1 12,3 6,3 6,7
Llatinoamerica 64 51 96 131
Africa 415 314 13 36

Nota: Sutilitza la mitjana de creixement de les exportacions en els anys 2018-2023.

2018-2023
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Bureau of Labor Statistics, d’Eurostat i de I'Oficina
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La Iniciativa de la Franja i la Ruta: una arma de doble tall? (part I)

Durant I'dltima decada, la Xina s’ha convertit en un actor
clau en el comerg global i en els fluxos d’inversi6 directa
estrangera (IDE) cap a economies emergents. Ancorada
en la Iniciativa de la Franja i la Ruta (BRI, per les sigles en
anglés),’ llancada el 2013, la seva ambiciosa politica
exterior ha buscat establir aliances i s’ha enfocat en la
millora de la connectivitat regional, mitjancant inver-
sions en infraestructures, i en la integracié economica al
continent euroasiatic, perd també a I’Africa i I’América
Llatina.

La BRI ofereix reduccié de costos i de temps de trans-
port, genera «economies d'aglomeraci6» al sector
manufacturer i incentiva la mobilitat de recursos. Daltra
banda, la participaci6 en la BRI pot promoure la IDE
xinesa i donar suport a la modernitzaci6 del teixit pro-
ductiu dels paisos participants.? Aixi mateix, els canals
de comerc i d'inversio se situen entre els més rellevants
per entendre els efectes economics de la BRI. En una
serie de tres articles, analitzarem amb més profunditat
el canal de comerc utilitzant dades detallades dels flu-
xos de comerg internacional.

Perfil exportador de la Xina: de gegant
manufacturer a poténcia tecnologica

Tal com perseguia la BRI, la Xina ha aconseguit augmentar
la seva quota d’exportacions globals, des de poc més del
5% a l'inici de segle (uns 500.000 milions de dolars) fins al
15% (o 3,5 bilions de dolars) d’avui dia, al mateix temps
que les exportacions cap a paisos participants en la BRI
han passat del 20% a més del 40% del total. A més a més,
en els dltims anys, s'ha observat una rapida diversificacié
de destinacions d’exportacié, amb un augment de la quo-

1. El nom fa referéncia a les antigues Rutes de la Seda, xarxes comer-
cials que connectaven Asia, I'Orient Mitja i Europa des del segle i a. C.
fins al segle xv d. C. D’enca que es va anunciar la BRI, el 2013, cada any
nous paisos han signat el kcMemorandum d’Entesa» per participar en el
programa. La majoria dels paisos participants ho van fer entre el 2013 i
el 2018, que va ser I'any amb més adhesions (62 en total), i es troben a
Asia i I’Africa, regions compostes majoritariament per paisos amb
majors necessitats d'inversié en infraestructures i que permeten a la
Xina estendre la seva influéncia regional. En total, més de 140 paisos
formen part de la iniciativa. Tot i que no existeix un llistat oficial de pai-
sos participants, utilitzem la definicié de Nedopil, C. (2025), «China Belt
and Road Initiative (BRI) Investment Report 2024», Green Finance &
Development Center.

2. Zhai, F. (2018), «China’s Belt and Road Initiative: A preliminary quanti-
tative assessment», Journal of Asian Economics, pags. 84-92, estima que
la BRI podria tenir un impacte positiu sobre els fluxos de comerg i sobre el
PIB, en particular, si I'acompanyen les millores institucionals. Vegeu tam-
bé Bird, J., Lebrand, M. i Venables, A. (2020), «<The Belt and Road Initiative:
Reshaping economic geography in Central Asia?», Journal of Develop-
ment Economics, i Yeung, H. i Huber, J. (2024), «<Has China’s Belt and Road
Initiative positively impacted the economic complexity of host countries?
Empirical evidence», Structural Change and Economic Dynamics, pags.
246-58.

Xina: quota d’exportacions a paisos
en la Iniciativa de la Franja i la Ruta (BRI)
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Nota: Es consideren paisos participants en la Iniciativa de la Franja i la Ruta els que

han signat el <Memorandum d’Entesa (en total, més de 140). En el cas de Russia,
malgrat que no participa oficialment en la iniciativa, ha participat en diferents projectes
d'infraestructura a la regid i en diversos forums organitzats en Iambit de la BRI.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de ['Observatori de Complexitat Economica
i de Nedopil, C. (2025), «China Belt and Road Initiative (BRI) Investment Report 2024».

ta de paisos participants en la BRI de gairebé 10 p. p.3 Aixi
mateix, la Xina ha desenvolupat vincles a nous mercats, ha
millorat la infraestructura de paisos que comencaven a
guanyar importancia com a destinacions d’exportacié i ha
creat rutes de comercg alternatives a les destinacions tradi-
cionals d’exportacid, com els EUA, davant un augment
imminent de les friccions comercials.

Per sectors, les exportacions xineses cap a paisos BRI han
mostrat una tendéncia a l'alca generalitzada, pero amb
matisos. Per exemple, la quota de les exportacions de
mobles i de productes relacionats cap a aquests paisos ha
crescut 15 p. p. entre el 2018 i el 2023 (del 23% al 38%),
després de mantenir-se gairebé estancada en la década
anterior, mentre que la quota d’exportacions d'automobils
ha crescut 14 p. p. (del 40% al 54%) i ha assolit un nou
maxim des del 2013 (quan es va situar en el 50%), en un
periode de fort creixement del sector. També s'observen
acceleracions en sectors com els productes electrics i
I'electronica, mentre que, en els metalls, la quota de mer-
cat es manté estable des del 2018.

La nova Ruta de la Seda: eix estrategic
del comerg global xinés

En I'dltima decada, els paisos participants en la BRI expli-
quen gairebé la meitat de 'augment de les exportacions

3. Lindex de Herfindahl-Hirschman (HH) de concentracié geografica de
les exportacions de la Xina ha disminuit de 655,9 el 2011-2013 (652,4 el
2016-2019) a 451,6 el 2021-2023, la qual cosa indica una rapida diversifica-
cid geografica de les seves exportacions. D'altra banda, I'index de concen-
tracio per productes (a nivell HS4) de les exportacions xineses s’ha man-
tingut estable en el periode (prop dels 170 punts).
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de la Xina (vegeu el segon grafic). Al top 10 de destina-
cions que més hi han contribuit, hi ha quatre paisos que
formen part de la iniciativa (15 al top 30), entre els quals
destaca, en especial, Vietnam, amb una contribucié del
7,8% al creixement total de les exportacions de la Xina en
el periode, la qual cosa converteix el pais en la cinquena
major destinacié de les exportacions xineses, després
d’haver assolit amb prou feines el top 20 de les principals
destinacions de les exportacions xineses una decada
abans. Altres paisos asiatics participants en la BRI, com la
Unié dels Emirats Arabs, Tailandia, Indonésia o Filipines
també han vist creixements substancials, aixi com alguns
paisos de I'est europeu, mentre que Llatinoameérica i
I'Africa han registrat creixements significatius des del
2016-2018. D'altra banda, malgrat que els EUA han contri-
buit de manera significativa a l'augment de les exporta-
cions de la Xina en el conjunt de I'iltima década (el 7% del
total), la dinamica ha anat canviant rapidament. Mentre
que, fins al 2016-2018, les exportacions de la Xina als EUA
van créixer més del 20%, s'han contret en els anys
seglients. Aixi mateix, la quota de les exportacions als
EUA ha baixat del 20% a prop del 15% del total.

A més d’haver diversificat la distribucié geografica de les
exportacions, una analisi a nivell de producte mostra
canvis profunds en les cadenes de valor xineses. Com a
testimoni de la seva rapida evolucié tecnologica, la Xina
ocupa avui dia el lloc 21 del ranking de complexitat tec-
nologica d'exportacions (ECI, per les sigles en anglés) de
I'Observatori de Complexitat Economica, en relacié amb
ellloc 31 del 2013 iamb el lloc per sota del 50 fins al 2004.
En I'Gltima decada, les majors contribucions a I'augment
de les exportacions de la Xina s’han donat en sectors com
I'electronica i la maquinaria, en els quals el pais ha gua-
nyat un paper clau. Destaquen, particularment, les bate-
ries electriques i els automobils, amb contribucions supe-
riors al 6% i amb creixements nominals molt expressius.
En conjunt, les exportacions d’aquests béns s’han multi-
plicat per 12 en el periode. D'altra banda, destaca també
la contribucié del petroli refinat, les exportacions del
qual s’han duplicat en 10 anys, principalment cap a pai-
sos asiatics.

La distribucié dels fluxos comercials de cada pais depén
de multiples factors economics, geografics, institucio-
nals o geopolitics. Aixo si, queda clar que els esfor¢os de
la Xina en I'dltima década, ancorats en diverses iniciati-
ves complementaries, a nivell extern (com la BRI) i a
nivell intern (com la politica industrial Made in China
2025), han aconseguit una transformacié profunda de la
seva estructura productiva i de les seves relacions
comercials amb la resta del mon, amb evidents deriva-
des geopolitiques.

Luis Pinheiro de Matos (CaixaBank Research)
i Sergi Artés Sebastia (estudiant grau UPF)
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Notes: Les columnes amb vores taronges corresponen a paisos amb participacio oficial
en la BRI. Es mostra el top 10 de paisos amb majors contribucions a l'augment de les
exportacions de la Xina, aixi com la contribucid total dels paisos BRI.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de 'Observatori de Complexitat Economica.

Xina: exportacions totals i contribucions
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Nota: Es mostren les categories de productes (a nivell HS4) amb majors contribucions
al'augment de les exportacions de la Xina i els productes amb contribucions més negatives.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de 'Observatori de Complexitat Economica.
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Economies emergents: resiliéncia després de tres xocs globals

Les economies emergents' s’han enfrontat a tres grans xocs
globals en els ultims anys: la pandemia de la COVID-19, la
crisi energetica i alimentaria derivada de la guerra a Ucraina
i el gir proteccionista impulsat pels EUA. L'efecte d'aquests
episodis s’ha manifestat de manera heterogénia en aquest
grup de paisos, tot i que, malgrat la seva magnitud, moltes
economies emergents han mostrat una resiliéncia notable
en termes d'estabilitat economica i de capacitat de recupe-
racié financera.

Des del punt de vista macroeconomic, la pandemia va
representar una forta contraccié per a I'economia global.
La caiguda dels ingressos, 'augment de I'atur i I'increment
dels déficits fiscals i del deute public van comportar per als
paisos emergents un descens del PIB del 2,1% el 2020, una
caiguda de 6,7 p. p. en relacié amb les projeccions prévies
a la pandemia. No obstant aixo, la recuperacié va ser més
rapida del que s’havia previst, i les posteriors seqiieles
estructurals es van reduir, en gran part, gracies al fet que
I'impacte negatiu sobre la productivitat va ser menys per-
sistent en el temps en relacié amb el que s’havia patit en
esdeveniments anteriors.> Amb la guerra d’Ucraina, es va
desencadenar el segon xoc, en forma d’una crisi energéti-
ca i alimentaria que va comportar I'augment de la inflacié
a nivell mundial. En el cas dels emergents, la inflacié es va
situar al voltant del 10% el 2022. Malgrat que el repunt
dels preus va afectar de manera desigual aquests paisos,
van ser elsimportadors® d’energia i d’aliments els més per-
judicats, amb augments notables dels déficits de les
balances per compte corrent. Aquesta situacio, a més a
més, es va veure agreujada perqué, a nivell mundial, es va
produir un enduriment sincronitzat de la politica moneta-
ria que va derivar en l'encariment del servei del deute per
als paisos emergents.

El tercer xoc, que podriem datar des de la victoria de Donald
Trump a la presidéncia dels EUA, ha estat generat pel gir
proteccionista d'aquest pais, mitjancant la imposicié d'aran-
zels generalitzats entre paisos i també sobre les importa-
cions de sectors clau com els semiconductors, I'energia o
l'automocid, entre d’altres.* No obstant aixd, I'economia
global, i la dels emergents en particular, ha mostrat un com-
portament millor del que s'esperava durant la primera mei-
tat de I'any, gracies a I'avancament de les importacions, a

1. L'FMI considera que les economies o els mercats emergents sén
aquells paisos en desenvolupament que mostren un creixement econo-
mic significatiu, una industrialitzacié accelerada i una integracio creixent
en I'economia global. Els paisos que formen aquest grup sén: Méxic, el
Brasil, I’Argentina, Colombia, Xile, el Pery, la Xina, I'lndia, Indonésia,
Malaisia, Corea del Sud, Vietnam, Filipines, Tailandia, Taiwan, I’Arabia
Saudita, la Uni6 dels Emirats Arabs, Sud-africa, Nigéria, Egipte, Kenya,
Polonia, la Republica Txeca, Turquia, Russia, Hongria i Romania.

2. Vegeu Jackson, C.iLu, J. (2023), «<Revisiting Covid Scarring in Emerging
Markets», FMI.

3. Vegeu Lebrand M., Vasishtha, G. i Yilmazkuday, H. (2023), «<Energy pri-
ce shocks and current account balances, evidence from Emerging Market
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Notes: Recull els fluxos de capital invertit en renda variable i en renda fixa. Les franges grises
corresponen a l'inici de cada xoc.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'lIF.

I'increment gradual dels aranzels (que ha evitat una guerra
comercial) i al relaxament de les condicions financeres a la
majoria de paisos.

A més a més, al llarg d'aquests cinc anys, la capacitat de
resistencia dels emergents s’ha observat en altres variables,
com la recuperacié gradual del saldo per compte corrent i
I'endeutament extern sobre el PIB, tal com ho indica el nos-
tre monitor de vulnerabilitat externa.’> En suma, aquesta
progressid favorable ha propiciat que molts organismes
internacionals hagin millorat les previsions de creixement
per al conjunt dels emergents, com I'FMI, que ha revisat a
I'alca les previsions de creixement del PIB® per a enguany en
dues ocasions, fins al 4,2% el 2025 i el 4,0% el 2026 (+0,5 p. p.
i +0,1 p. p., en relacié amb les previsions de I'abril, respec-
tivament).

Ingredients per a la millora de la resiliéncia financera

A més de diferents elements conjunturals, s’han produit
alguns canvis de fons que han esmorteit de forma progressi-
va l'efecte negatiu de cada xoc sobre les economies emer-
gents.” La COVID-19 va marcar un punt d’inflexié en un
ampli nombre de paisos emergents, amb la presa de deci-
sions i amb actuacions més contundents en politica moneta-
ria i fiscal.

D’una banda, la resposta rapida i contundent de moltes
autoritats monetaries al repunt de la inflacié per la disrupcié
de les cadenes globals de subministraments derivada de la
pandémia, que fins i tot en el cas del Brasil, de Méxic i de
Russia es va anticipar a la de la Fed i el BCE, va ser I'inici cap a
un marc monetari més solid, guiat per I'objectiu d’ancorar

5. Vegeu el Focus «Una primera valoracid de la vulnerabilitat externa dels
emergents», a 'lM10/2023.

6. Vegeu FMI, «<World Economic Outlook, October 2025: Global Economy
in Flux, Prospects Remain Dim».

and Developing Economies», World Bank.
4. Vegeu Kohlscheen, E. i Rungcharoenkittul, P. (2025), <Macroeconomic

7. Vegeu «Chapter 2: Emerging Markets resilience: Good luck or Good
policies», World Economic Outlook, Global Economy in Flux, Prospects

impact of tariffs and policy uncertainty», BIS Bulletin, 110.

Remain Dim, octubre del 2025.
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les expectatives d’inflacié i per la menor dependéncia de les
intervencions canviaries. A més a més, I'autonomia en la
presa de decisions ha comportat un augment de la credibili-
tat d'aquests bancs centrals.

De l'altra, en materia fiscal, la introduccié de regles pressu-
postaries, malgrat I'heterogeneitat entre paisos, i I'inici de la
consolidacio fiscal abans que en crisis anteriors, han aportat
una relativa estabilitat fiscal al bloc emergent. No obstant
aixo, i com s'apunta des de I'FMI, encara queda forga per fer
en aquest terreny. S’ha observat que, per exemple, malgrat
I'existéncia de regles fiscals en alguns paisos de I'’América
Llatina, s’han produit desviacions fiscals que han incremen-
tat la vulnerabilitat del deute.

Els fluxos de capital, menys volatils i més selectius

El resultat dels avangos experimentats en les dues esferes, la
monetaria i la fiscal, ha estat essencial per promoure la resi-
liencia dels paisos emergents. Aquesta fortalesa s'ha reflec-
tit a través d’un dels aspectes clau en |'escenari global: els
fluxos de capital.

Historicament, els mercats financers emergents s’han mos-
trat més vulnerables als xocs globals. Habitualment, la seva
irrupci6 desencadenava un moviment de risk-off entre els
inversors globals, caracteritzat per la sortida de fluxos de
capital d'aquests mercats, per la depreciacio de les seves
divises i per I'enduriment de les condicions financeres
domestiques (utilitzat com a eina per esmorteir I'encariment
del deute extern). No obstant aixo, I'experiéncia posterior als
xocs dels Ultims anys deixa una lectura favorable i diferent

IM

Com ho destaca I'FMI,2 s’ha observat que aquells paisos on
els bancs centrals han mostrat una major autonomia i han
aconseguit ancorar millor les expectatives d'inflacié també
han reduit la necessitat d’intervenir en les seves divises.
Igualment, la consolidacié fiscal primerenca ha contingut
els riscos sobirans, ha moderat els spreads i ha facilitat I'accés
al financament extern.

A més a més, l'esfor¢ de moltes d’aquestes economies per
construir institucions i marcs de politica creibles i estables
ha afavorit el desenvolupament d’uns mercats en divisa
local que, a més d'atreure inversors estrangers, compten
cada vegada més amb la participacié d’inversors domestics,
peca rellevant per sostenir el creixement d'aquestes econo-
mies i per reduir els episodis d’inestabilitat financera.
Segons I'Institute of International Finance, a I'agost, es van
produir entrades netes de capital per valor de 45.000 milions
de dolars als paisos emergents, amb un repunt notable en el
deute denominat en moneda local.

No obstant aixo, la recuperacié no ha estat homogenia. En
un escenari com l'actual, marcat per les tensions geopoliti-
ques, per la incertesa comercial i per la divergéncia moneta-
ria, els fluxos d’inversié s’han concentrat en aquells paisos
amb fonaments solids o menys exposats als aranzels de
Trump, mentre que, en uns altres, s'observen sortides o
comportaments erratics. Per exemple, els fluxos s’han sos-
tingut en paisos com el Brasil, I'india, el Perd, Xile i Sud-afri-
ca. En canvi, paisos com Mexic, I’Argentina, Turquia o Colom-
bia han estat subjectes a una major volatilitat.

Beatriz Villafranca
de la tradicional.
Monitor de vulnerabilitat externa
Tipus d'interés Prima de risc Ranking de
Balanga per Deute Deute Deute efectiu deute Entrades deute extern vulnerabilitat
compte corrent extern extern c/t extern c/t extern IDE emés en dolars externa
(% del PIB) (%delPIB) (% deuteextern) (% reserves) (%) (% del PIB) (p.b) e

Turquia 21(39) 319 (-165) 240  PEIZGON 5302 03(-05) N/A s
Argentina -1,6(-09) 394(-262) 17,2 (-6,8) 1461 (-127) 62(3) 0209 [Wis0Ee0 2|
Malaisia 18(-18) 62205 4504 1075055 26(-02) 12008) 40(-20) 3

Egipte 42901 177 (76) 784(516) 5422 340 55040 4
Sud-africa -01(25) M,2(-63) 2438) 732(26) 5108) 07(02) 300 (-20) 5

Xile 2160 I sh9 | 4909 3763 | 3322 800 6

Perd 130 28602 N/A N/A 27(-02) 02(-2) 130 20) 7
Tailandia | 364 | 3a7as  PUBIEENY  wsao2  |mi@e ESEANN 1500 8

Russia 19(22) 16145 | 449B) | 37063 | 10952 02(-04)  |[1310(10950) 9
Colombia -29(1,7) 489(53) 102(-11) 351 5) 6624 22(411) 310(100) 10

Xina | 280 1705 | 465105 41206 4701 -08(1)  10(40 1

el Marroc 22015 #2(-05) 144 (-15) 27(73) 43029) 08(0,2) 210 (~40) 12

Brasil 3302 271 (-42) 13901 6763 [0HEe N 2203 190 (70) 13

Mexic 07 (-04) 32,7 (-146) 1090 294(-19) 51007) 14(-04) 190 (~40) 4
Filipines  [NSAGEANY 225G 14(-6,6) 193(:23) 5735 1(-04) 80 (0) 15

india -03(08) 183(-13) 195(06) 2620 R 2@E o2 90 (-40) 16

Ardbia Saudita  -2(-63) 323(13) 187 (-96) 186(8,5) 4923) -0101,2) N/A 7

Algéria 402 | 28000 268(144) | 35600 2602 03(-04) eons0) | 18

Notes: Els valors corresponen a la situaci de les variables en el 2T 2025. Entre paréntesis, es recull la variacié en p. p. de les variables entre el 2019/ el 2T 2025.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'Oxford Economics i d'LSEG Workspace.

8. Vegeu lanota al peu 6.
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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 472024 1T 2025 2T 2025 372025 08/25 09/25 10/25
Activitat
PIB real 29 2,8 24 2,0 2,1 - - -
Vendes al detall (sense cotxes ni benzina) 52 34 4,1 48 49 54
Confianca del consumidor (valor) 1054 104,5 1106 99,8 93,1 974 97,8 95,6 94,6
Producci6 industrial 0.2 -0,3 -03 1,2 09 09
index d'activitat manufacturera (ISM) (valor) 47,1 48,2 48,2 50,1 48,7 48,6 48,7 49,1 48,7
Habitatges iniciats (milers) 1421 1371 1.387 1401 1.354 1.307
Case-Shiller preu habitatge 2a ma (valor) 312 330 336 340 338 337
Taxa d'atur (% pobl. activa) 36 4,0 4 41 4,2 43
Taxa d'ocupacié (% pobl. > 16 anys) 60,3 60,1 59,9 60,0 59,8 59,6
Balanga comercial’ (% PIB) -3,0 -28 -3,0 =35 -36
Preus
Inflacié general 41 30 2,7 2,7 24 29 29 30
Inflacié nucli 48 34 33 3,1 28 3,1 3,1 30
JAPO
2023 2024 4T 2024 17 2025 2T 2025 3T 2025 08/25 09/25 10/25
Activitat
PIB real 1,2 0,1 1,2 1,7 1,7 - - -
Confianca del consumidor (valor) 35,1 37,2 36,1 34,7 328 34,6 349 353 3538
Produccio industrial -14 =30 =25 2,5 038 04 0,1 16
index activitat empresarial (Tankan) (valor) 70 12,8 14,0 12,0 13,0 14,0 - - -
Taxa d'atur (% pobl. activa) 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,6 2,6
Balanga comercial’ (% PIB) -30 =11 -1,0 -0,9 -0,7
Preus
Inflacié general 33 2,7 29 38 34 29 2,7 2.8
Inflacié subjacent 39 24 23 2,7 32 32 33 3,1
XINA
2023 2024 4T 2024 1T 2025 2T 2025 3T 2025 08/25 09/25 10/25
Activitat
PIB real 54 50 54 54 52 48 - - -
Vendes al detall 7.8 33 38 36 44 24 34 30
Producci6 industrial 4,6 56 56 6.8 6,2 58 52 6,5
PMI manufactures (oficial) 499 49,8 50,2 499 494 49,5 494 49,8 49,0
Sector exterior
Balanga comercial 865 997 997 1.086 1.146 1.177 1.169 1.177
Exportacions =51 46 10,0 57 6,0 6,5 43 8,2
Importacions =55 1,0 -18 -6,9 -09 43 1,2 74
Preus
Inflacié general 0,2 0,2 02 -0,1 0,0 -0,2 -04 -03
Tipus d'interés de referéncia® 35 3,1 3,1 3,1 3,0 3,0 3,0 3,0 30
Renminbi per dolar 71 7,2 7,2 73 7.2 7.2 7.2 7,1 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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Indicadors d’activitat i ocupacio
Valors, llevat que s’indiqui el contrari

2023 2024 4T 2024 1T 2025 2T 2025 3T 2025 08/25 09/25 10/25
Vendes al detall (variacié interanual) -1,9 1,2 2,2 2,0 28 1,7 1,6 1,0
Produccié industrial (variacié interanual) -1,6 -3,0 -1,6 1,5 14 1,1
Confianca del consumidor -174 -14,0 -135 -14,1 -15,7 -15,0 -15,5 -14,9 -14,2
Sentiment economic 96,2 95,7 95,1 95,5 94,4 95,6 95,4 95,6 96,8
PMI manufactures 45,0 459 454 47,6 49,3 50,1 50,7 49,8 50,0
PMI serveis 51,2 515 509 51,0 50,1 509 50,5 51,3 53,0
Mercat de treball
Ocupacié (persones) (variacid interanual) 1,5 1,2 0,7 0,7 0,7 - - -
Taxa d'atur (% pobl. activa) 6,6 6,4 6,2 6.3 64 6.3 6.3 6,3
Alemanya (% pobl. activa) 3,1 34 34 3,6 3,7 338 338 39
Franca (% pobl. activa) 73 74 73 7,5 75 75 75 7,6
Italia (% pobl. activa) 7,7 6,6 6,2 6.3 6.3 6,0 6,0 6,1
PIB real (variacié interanual) 0,6 08 13 1,6 1,5 13 - - -
Alemanya (variacié interanual) -0,7 -0,5 -0,2 0,2 03 03 - - -
Franca (variacié interanual) 1,6 11 0,6 0,6 0,7 09 - - -
Italia (variacio interanual) 1,1 0,5 0,5 0,7 0,5 04 - - -
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2023 2024 472024 1T 2025 2T 2025 372025 08/25 09/25 10/25
General 55 24 2,2 23 2,0 2,1 2,0 2,2 2,1
Nucli 50 2,8 2,7 2,6 24 23 2,3 24 24
Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 altims mesos en % del PIB dels 4 ultims trimestres, llevat que s'indiqui el contrari
2023 2024 472024 1T 2025 2T 2025 372025 08/25 09/25 10/25
Saldo corrent 2,0 34 34 3,0 36 5.1
Alemanya 55 58 58 54 6,6 94
Franca -1,0 0,1 0,1 0,0 -0,3 -0,7
Italia 0,2 11 11 09 13 2,5
Tipus de canvi efectiu nominal® (valor) 94,7 95,0 94,1 93,5 96,7 98,5 98,3 98,7 98,2

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 472024 1T 2025 2T 2025 372025 08/25 09/25 10/25

Financament del sector privat

Crédit a les societats no financeres? 2,7 038 14 22 26 29 30 29
Crédit a les llars?? 1,7 0,5 09 15 2,1 2,5 2,5 26
Tipus d'interés de crédit a les societats

no financeres* (%) 4,6 49 44 39 34 32 3,1 32
Tipus d'interes dels préstecs a les llars

per a I'adquisicié d’habitatge® (%) 44 46 43 40 37 36 36 35
Diposits

Diposits a la vista -85 -39 1,2 36 53 56 56 56
Altres diposits a curt termini 21,1 12,3 6,0 23 -0,1 -14 -1.3 -2,2
Instruments negociables 20,3 20,3 18,6 15,7 104 4,1 2.2 4,0
Tipus d'interés dels diposits fins a 1 any 27 30 26 22 19 17 17 17

de les llars (%)

Notes: 1. Ponderat pel flux de comerg 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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La demanda interna, suport
de I'economia espanyola

La demanda interna guanya un major protagonisme. Lecono-
mia espanyola continua avang¢ant amb forca. El PIB va créixer el
0,6% intertrimestral en el 3T 2025, molt per damunt, com és la
tonica habitual, del creixement de la zona de I'euro, del 0,2%. La
composicié del creixement va llancar un quadre molt favorable,
totique amb alguns clarobscurs. Leconomia creix perque les llars
gasten més —el consum privat va créixer I'1,2% intertrimestral- i
perqué les empreses inverteixen més —la inversio va créixer I'1,7%
intertrimestral. Puntualment, hem vist també un repunt del con-
sum public, que va créixer I'1,1% intertrimestral, pero es produeix
després de tres trimestres de quasi estancament, de manera que,
en termes interanuals, el consum public creix un modest 1,3% en
el 3T.

En el seu conjunt, la demanda interna va aportar 1,2 p. p. al crei-
xement intertrimestral del PIB. Una xifra molt elevada, que, amb
I'excepci6 del 4T 2024, no veiem des del final del 2021, en plena
recuperacié postpandémia. La nota negativa la presenta la
demanda externa, que va restar 0,6 p. p. al creixement del PIB.
Aquest comportament és degut a una caiguda de les exporta-
cions, del 0,6% intertrimestral, al costat d'un notable avang de les
importacions, de I'1,1% intertrimestral. D'aquesta manera, si el
sector exterior va ser un dels principals pilars del creixement el
2023 i encara va aconseguir contribuir lleugerament al creixe-
ment del PIB el 2024, el 2025 esta restant.

Van per separat: el saldo comercial de béns es deteriora, men-
tre que el de serveis millora. El mal comportament de les expor-
tacions en el 3T va ser degut al capitol de les exportacions de
béns. Les dades de duanes fins a I'agost confirmen que el saldo
comercial de béns va mantenir la seva tendéncia al deteriora-
ment, i aix0 és degut, integrament, als béns no energétics. Aixi, en
I'acumulat fins a I'agost, el saldo comercial de béns no energétics
va llancar un déficit del 0,8% del PIB, en relacié amb un déficit de
tot just el 0,1% del PIB en el mateix periode de I'any passat. Una
gran part d'aquestes 7 décimes de PIB que hem perdut s6n degu-
des a un menor creixement de les exportacions, que, segurament,
estan acusant el gir proteccionista dels EUA. En canvi, els serveis
continuen llangcant molt bones dades, tot i que no aconsegueixen
compensar del tot el deteriorament pel costat dels béns. Aixi, els
serveis turistics avancen en linia amb el comportament de I'any
anterior, i els serveis no turistics el superen: el superavit acumulat
fins a I'agost es va situar en 1'1,9% del PIB, 0,3 p. p. més que en el
mateix periode del 2024. De tota manera, el superavit per compte
corrent no perilla: en I'acumulat fins a I'agost, el compte corrent
llanca un superavit del 2,2%, amb prou feines 0,3 p. p. per sota del
mateix periode de I'any anterior.

Els primers indicadors disponibles apunten al fet que la
demanda interna manté un to robust. La fortalesa de la deman-
dainterna es basa, en gran part, en la solidesa del mercat laboral.
Segons I'EPA, 'ocupaci6 va créixer el 0,4% intertrimestral en el 3T,
un ritme dinamic. Per la seva banda, les dades d'afiliacio de l'octu-
bre, el primer mes disponible del 4T, continuen sorprenent a I'al-
¢a, amb un augment de gairebé 142.000 treballadors, el major
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avang en un mes d'octubre, amb I'excepcié del 2021. Amb aques-
ta dada, I'afiliacié a l'octubre se situa ja el 0,52% per damunt de
I'afiliacié mitjana del 3T, de manera que tot fa pensar que, en el
4T, veurem una acceleracié de la taxa intertrimestral de creixe-
ment de I'afiliacié (el creixement intertrimestral en el 3T va ser del
0,48%).

Per la seva banda, els indexs PMI també suggereixen una bona
evolucié de l'activitat. A l'octubre, el PMI per al sector manufactu-
rer va avancar 0,6 punts, fins a situar-se en els 52,1 punts, un
registre ampliament superior al llindar que marca creixement al
sector (50 punts). Aixi mateix, el PMI per al sector serveis va gua-
nyar 2,3 punts i va assolir els 56,6 punts, el registre més alt dels 10
ultims mesos, i que apunta a un notable ritme de creixement al
sector. Finalment, amb dades fins al 21 d'octubre, 'indicador de
Consum de CaixaBank Research, basat en la despesa de les targe-
tes i en els reintegraments, degudament anonimitzats, mostra
una acceleracio en el ritme de creixement interanual de 0,4 p. p.
en relacié amb el mes anterior, fins a assolir el 4,8% (el 3,2% en la
mitjana del 3T). En conjunt, les bones xifres d'ocupacio i dels indi-
cadors de sentiment i de consum apunten al fet que la demanda
interna manté el vigor en I'Gltim trimestre de I'any.

Lelectricitat manté la inflacié al voltant del 3%. A l'octubre, la
inflacié a Espanya es va situar en el 3,1%, 0,1 p. p. per damunt del
mes passat, i va ampliar el diferencial en relacié amb la zona de
I'euro, on la inflacié ha baixat 0,1 p. p., fins al 2,1%. Aquest diferen-
cial, que, a primera vista, podria ser preocupant, cal matisar-lo,
ates que s'explica, en gran part, pel component energétic. La
inflacié nucli, que exclou I'energia i els aliments del comput, es va
situar en el 2,7% a Espanya al setembre, en relacié amb el 2,4% de
la zona de I'euro, una diferéncia molt menor. Malgrat aixo, persis-
teix un cert diferencial, fins i tot a la nucli, derivat del component
de serveis. Si entrem en el detall d’aquest component, la seva
evolucio esta cada vegada més marcada per la dinamica dels ser-
veis de revaloracié periodica. En la seva dltima actualitzacié,
aquests serveis van experimentar un notable increment, la qual
cosa manté la seva taxa de variacié interanual estable en nivells
relativament elevats. Es el cas, per exemple, de les assegurances
de salut i dels vehicles de motor, la inflacié mitjana de les quals,
des de l'inici d’'enguany fins al setembre, Gltim mes per al qual
disposem de dades del desglossament, se situaen el 10,3%ien el
9,5%, respectivament. Pel costat del component energétic, en els
propers mesos, en la mesura que els mercats de futurs apunten al
fet que el preu del petroli i del gas natural s’hauria de mantenir
contingut i que, al gener del 2026, I'impacte de la pujada de I'lVA
de la factura de l'electricitat que es va produir al gener de 2025
caura fora del comput de la inflacié, la contribucié d’aquest com-
ponent a la inflacié s’hauria de reduir.

La compravenda d’habitatges a Espanya trenca la tendéncia
alcista. Les compravendes van registrar un descens interanual del
3,4% a I'agost, la primera caiguda des del 2024. Tot i que és pre-
matur extreure conclusions definitives a partir d'una Unica dada
en un mes que tradicionalment presenta baixa activitat residencial,
és un primer senyal de moderacié en el ritme de creixement de la
demanda. En qualsevol cas, I'activitat del sector continua sent
elevada: des de l'inici d'enguany, s’han tancat prop de 470.000
operacions, la qual cosa representa un increment del 16% en rela-
ci6é amb el mateix periode del 2024.
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La posicio d’Espanya davant les vulnerabilitats globals

de les finances publiques

Les finances publiques tornen a estar en el punt de mira.!
I aixo ho expliquen dos factors principals. El primer sén les
pressions de dominancia fiscal als EUA. La dominancia fis-
cal consisteix en el fet que la situacié fiscal d’'un pais, quan
es tensiona, pot pressionar el banc central perqué es desvii
del seu objectiu d'estabilitat de preus i abaixi més els tipus
d'interés. En influir sobre els tipus d'interes, i, per tant,
sobre el cost del deute i dels deficits publics, qualsevol
accio de politica monetaria té conseqiéncies fiscals. Als
EUA, en l'actualitat, dos tercos del deute public en circula-
Ci6 tenen un venciment inferior a cinc anys. L'any passat,
aproximadament un ter¢ del deute emes tenia un venci-
ment inferior a un any. Aquesta inclinacié cap a emissions
a curt termini també s’ha observat al Canada, a Alemanya,
a Franca i a altres paisos de 'OCDE. Més del 40% dels més
de 50 bilions de dolars en deute sobira pendent de 'OCDE
hauran de ser refinancats en els tres propers anys.

El segon factor és la incertesa politica a Franca pel blo-
queig politic que ha desembocat en la dimissio de tres pri-
mers ministres en menys d'un any (Michel Barnier, Fran-
¢ois Bayrou i Sébastien Lecornu, tot i que aquest ultim ha
format un nou Govern i ha continuat sent primer ministre).
En un context de déficits elevats i de deute public en aug-
ment, aquesta inestabilitat ha provocat un repunt de la
prima de risc per damunt dels 80 p. b., el mateix nivell que
la italiana i molt per damunt dels nivells de la prima d’Es-
panya, que s’ha reduit fins als 54 p. b. (prop dels 70 p. b. al
gener). A Franga, la situacio fiscal ha comportat una rebai-
xa de qualificacié per part de Fitch, que ha reduit la nota
d’AA- a A+ al setembre del 2025, sequida d'una rebaixa
similar per part d'S&P a l'octubre i d'un canvi a perspectiva
negativa per part de Moody'’s al final d'aquest mateix mes.
En canvi, al setembre, S&P, Moody’s i Fitch han millorat la
qualitat crediticia d’Espanya: S&P ha apujat el rating d'A a
A+, Moody’s I'ha passat de Baal a A3 i Fitch I'ha millorat
d’A-aA.

En aquest article, analitzem dimensions clau de les finan-
ces publiques espanyoles, com la durada del deute public
o la sensibilitat de la prima de risc a altres economies, per
avaluar fins a quin punt ens poden impactar el complex
entorn globali els riscos fiscals a la resta d'Europa.

Finances publiques d’Espanya i de Franca: contrastos
reveladors

Les finances publiques d’Espanya i de Frangca mostren un
contrast molt clar. La despesa publica del pais gal té un pes
del 57% del PIB, uns 12 punts més que a I'economia espa-

1. Vegeu el Focus «Les finances publigues (també) en el punt de mira», a
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nyola. El deute public francés tancara I'any al voltant del
116% del PIB i ha crescut de manera significativa en els
ultims anys (el 109,8% el 2023). En canvi, tot i que el deute
public espanyol se situa lleugerament per damunt del
100% del PIB, un nivell superior al de la majoria de les eco-
nomies desenvolupades (el 75% presenta un nivell infe-
rior), s’ha anat reduint des del 115,6% del 2021 i es troba per
sota del de grans economies com ltalia, els EUA i el Japé. La
ratio de deute ha disminuit gracies al dinamisme economic
—el PIB nominal ha crescut el 28,8% entre el 2021 i el 2024-
i a la reduccio del deficit primari des del 4,5% del PIB del
2021 fins al saldo gairebé equilibrat previst per al 2025. La
reduccio6 del deficit s'explica per la fortalesa dels ingressos
publics (el +27,2% entre el 2021 i el 2024), arran de la forta-
lesa del mercat laboral, i per un creixement més contingut
de les despeses (el +16,0% entre el 2021 i el 2024, un cop
exclosos els interessos i les despeses extraordinaries asso-
ciades a la DANA), propiciat per la retirada progressiva de
les mesures per mitigar I'encariment energétic. De cara al
2025, I'execucié pressupostaria apunta a un déficit public
que se situara a Espanya per sota de 'objectiu del 2,8% del
PIB (el 2024, el déficit va ser del 3,2%), mentre que, a Franca,
es preveu que assoleixi gairebé el 5,5% del PIB.

Més enlla de la reduccié del deficit i del deute en termes de
PIB a curt termini i de les pressions a I'alca sobre els comp-
tes publics a llarg termini, temes que hem analitzat detalla-
dament en aquestes mateixes pagines,® en aquest article,
analitzem altres dimensions clau de les finances publiques

3. Vegeu, per a una visio a curt termini, el Focus «<Menys déficit public el
2025 a Espanya, pero els reptes estructurals persisteixen», a I'lM06/2025, i,

I'IM07/2025.
2. Vegeu Haldane, A. (2025), «Fiscal populism” is coming for central
banks», Financial Times, 21 de juliol.

per a una visi6 a llarg termini, els Focus «L'impacte de I'envelliment sobre
les finances publiques: un veritable repte per a Espanya i per a Europa», a
1'lM09/2025, i «Els limits del deute», a I'lM01/2025.
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espanyoles. Comencant per la vida mitjana del deute
public en circulacid, Espanya va aprofitar, com la resta de
les economies europees, els anys dels programes d’expan-
sié quantitativa per augmentar la vida mitjana del deute,
fins a situar-lo al voltant dels vuit anys. El percentatge de
deute public espanyol a 1 any o menys emés fins a I'agost
del 2025 ha estat del 33,9%, prop del 31,3% d’un any
abans. |, si calculem la vida mitjana de les noves emissions
el 2025, veiem una petita reduccié: 6,6 anys, en relacié
amb els 7,2 anys dels vuit primers mesos del 2024. Malgrat
aquesta petita reduccié en la vida mitjana de les noves
emissions, la vida mitjana del deute public en circulacié a
Espanya es manté forca estable, mentre que, a Franca, si
que s'observa que ha flexionat lleugerament a la baixa
(vegeu el segon grafic).

Prima de risc i fonaments macro

El tipus d'interes a 10 anys del deute public espanyol, i, per
tant, la seva diferéncia amb el tipus alemany —I'anomena-
da prima de risc—, depen dels fonaments macroeconomics
del pais i de I'entorn global.* Per exemple, la capacitat de
pagament d’Espanya depén del seu nivell d'endeutament
i del creixement de I'economia. Aixi mateix, la situaci6 de
I'economia europea en conjunt i la seva inflacié deter-
minen la politica monetaria que fixa el BCE, amb la qual
influeix tota la constel-lacio de tipus d'interes. A més a
més, també sén importants factors globals com els tipus
d'interes dels EUA. Amb tots aquests ingredients, i a partir
de les relacions historiques entre ells, podem estimar la
prima de risc coherent amb els fonaments macroecono-
mics: 'anomenada «prima macro».’

Els fonaments macro solen ser uns bons indicadors de les
primes de risc al mercat, tot i que, en els Ultims anys, hi ha
moments de divergéncia: el 2018, amb |'aprofundiment de
la politica monetaria no convencional del BCE iniciada el
2015 i que, el 2020, enllaga amb I'eclosié de la COVID-19,
observem unes primes de risc persistentment inferiors a la
prima macro. Més enlla d’aquestes fases de desacobla-
ment, cal destacar que, en l'actualitat, la prima macro d'Es-
panya esta molt alineada amb la prima de risc observada.
0, el que és el mateix, la prima de risc del mercat és cohe-
rent amb els fonaments macroeconomics.

Sensibilitat entre primes: es redueix en el cas
espanyol

Aquest alineament de la prima de risc espanyola amb els
fonaments macroeconomics suggereix que el mercat ha
recollit una menor sensibilitat de la prima de risc espanyola
a altres primes. Per testar aquesta hipotesi, mirem la sensi-
bilitat historica de la prima de risc espanyola als canvis en
la prima italiana i en la francesa en diferents moments en el
temps. Al quart grafic, s'observa que aquesta sensibilitat

4. Vegeu el Focus «La fragilitat macroeconomica dels tipus d'interes», a
1'IM10/2020.
5. Obtenim un poder explicatiu proper al 70%.
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ha disminuit de manera important al llarg dels 20 dltims
anys i, en especial, el 2023-2025, just el periode en qué la
prima de risc espanyola s’ha realineat completament amb
els fonaments macro. En canvi, s’ha produit un augment de
la sensibilitat de la prima de risc francesa a les variacions en
la italiana.

En definitiva, no observem un patré clar de reduccié de la
vida mitjana del deute public espanyol en circulacié, i, en
qualsevol cas, el patré és més clar en altres paisos com
Franca. No obstant aix0, en aquest entorn desafiador i
amb uns nivells de deute i de déficit encara elevats, és
important que Espanya continui duent a terme una conso-
lidacid fiscal al compas de les regles fiscals europees.
Finalment, convé recordar que les analisis d'aquest article
es basen en dades historiques, de manera que no sabem
amb certesa com reaccionaria Espanya a un repunt més
abrupte de la prima de risc de I'economia francesa si les
seves finances publiques es deterioren més. Malgrat que,
arribat el cas, el BCE compta amb prou eines com el TP|®
per alleujar la pressié sobre les primes de risc i per mitigar
el xoc.

Javier Garcia-Arenas

6. El Transmission Protection Instrument pot ser utilitzat pel BCE per com-
prar deute public d’un pais amb una prima de risc que s'allunyi del que
seria justificable pels seus fonaments macro. Aixo ofereix una certa pro-
teccio als riscos d'un contagi injustificat.
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De qué parlem quan parlem d’incertesa?

En els dltims anys, diversos esdeveniments han alimentat
la percepci6 d’'una major incertesa economica: el referen-
dum del brexit, la pandémia de la COVID-19, la crisi ener-
getica i, més recentment, I'escalada aranzelaria de
I’Administracié Trump. En general, quan parlem d’incertesa,
fem referéncia a la falta de coneixement sobre un tema o al
desacord sobre com interpretar alld que es coneix. En ter-
mes practics, implica una major dificultat per predir
I'evolucié de variables, com el PIB o la inflaci6. Malgrat que
aquest terme sol tenir connotacions negatives, aquest no
ha de ser el cas: el descobriment d’un gran jaciment d’un
recurs natural o I'auge d’una tecnologia com la IA poden
generar una incertesa positiva, en el sentit que anticipem
un major creixement, perd no sabem amb certesa de quina
envergadura.

Ara bé, la incertesa economica és un fenomen especial-
ment dificil de mesurar. Durant décades, la manera més
habitual de quantificar-la ha estat mitjancant la dispersi6
de les previsions economiques de diferents agents (consu-
midors, empresaris o analistes). La idea és senzilla: com més
difereixen entre si les previsions, major podria ser la incerte-
sa. Aixo ajuda a mesurar el nivell d’incertesa quan és el
resultat de la valoracié6 diferent d'un fenomen conegut,
com, per exemple, I'impacte del descobriment d'un pou de
petroli.

En els ultims anys, s’han desenvolupat nous indicadors
basats en I'analisi de textos que ofereixen una altra manera
d’estimar la incertesa. El més conegut és I'index d'incertesa
de la politica economica (EPU, per les sigles en anglés), des-
envolupat originalment per Nick Bloom i coautors i ampliat
per a Espanya pel Banc d’Espanya. Aquest index quantifica
les vegades que apareix la paraula «incertesa» (al costat de
termes economics i politics) a les noticies de la premsa
economica espanyola.! D'altra banda, I'index de risc politic
(PRI), creat per Tarek Hassan i col-laboradors, utilitza una
metodologia similar pero aplicada a les transcripcions de
les presentacions de resultats de les empreses espanyoles
més grans.? Aquesta distincio és rellevant, ja que els perio-
distes i els empresaris poden tenir preocupacions diferents
i, per tant, reflectir fonts d'incertesa diferents.

Els resultats que ofereixen aquests dos indexs difereixen
notablement (vegeu el primer grafic). Lindex EPU mostra
pics pronunciats en episodis com la crisi del deute sobira a
Espanya (cap al 2012), durant la irrupcié de la COVID-19, en
menor mesura, durant el repunt recent de les tensions
comercials entre els EUA i la UE. També mostra una tendén-

1. En concret, I'EPU es construeix comptabilitzant les noticies de la prem-
sa que contenen simultaniament les paraules «incertesa», «<economia» i
«politica» i normalitzant aquest recompte pel total d'articles publicats.
2. EIPRIes calcula a partir de la mitjana del nivell d’incertesa esmentat
en les presentacions dels resultats empresarials. Per captar la incertesa
d’origen politic, només es compten les vegades que apareix «incertesa» a
una distancia maxima de 10 paraules d’algun terme de caire politic.
Aquest indicador només té dades disponibles fins al 1T 2022.

Espanya: indicadors d’incertesa
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i de Baker, Bloom i Davis (zona de 'euro i EUA). Indexs descarregats des
d'http//policyuncertainty.com/.

cia clarament a I'alca des del final dels anys noranta. No és
clar si aquesta tendéncia a l'al¢a representa un augment
estructural de la incertesa a I'economia global o, simple-
ment, que el terme ha passat a usar-se amb més assiduitat,
per exemple, perqué ara som més conscients de la incertesa
que ens envolta, tot i que, en el fons, potser no ha augmen-
tat de manera estructural. En canvi, I'evolucio de I'index PRI
no presenta una tendéncia definida, i els seus episodis de
maxima incertesa no coincideixen amb els de I'EPU: el PRI
va assolir els seus valors més alts durant la crisi financera
global del 2008 i després de l'arribada de Trump al poder el
2016. Com a conseqiéncia, la correlacié entre els dos indi-
cadors és relativament baixa. A efectes practics, aquestes
diferéencies mostren que qualsevol estimacié sobre
I'impacte de la incertesa pot ser molt sensible a I'eleccié de
I'indicador triat, ja que diferents indexs reflecteixen dife-
rents tipus d’incertesa.
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Com es compara el nivell d’incertesa a Espanya amb el
d'altres paisos? Lindex EPU ofereix un missatge clar: en els
Ultims mesos, la incertesa ha repuntat de forma generalit-
zada a tot el mon, pero, a Espanya, 'augment ha estat més
moderat que a la zona de |'euro o als EUA. Una possible
explicaci6 és que I'economia espanyola té una exposicio
comercial als EUA relativament baixa.

.z

Transmissio i impacte

La incertesa condiciona I'economia per diferents canals.
D’una banda, posa en valor I'opcié d'«esperar i veure» i fa
que els consumidors i les empreses ajornin les decisions de
consum, d’inversio i de contractacié. A més a més, en situar-
se en la inaccid, en temps incerts, les families i les empreses
es poden tornar menys sensibles a les condicions del mer-
cat, com els preus o els tipus d'interes, la qual cosa explica
que alguns estudis apuntin a una perdua d'efectivitat de la
politica monetaria quan la incertesa augmenta.> A més a
més, els episodis d'incertesa tendeixen a coincidir amb les
turbulencies als mercats financers, a causa de I'aversi6 al
risc dels inversors. D'altra banda, també genera canvis de
composicié en l'activitat economica, ates que afavoreix una
reassignacio dels recursos des d’activitats que comporten
costos irreversibles cap a opcions més reversibles: per
exemple, la incertesa augmenta l'atractiu relatiu del con-
sum de béns no duradors o de serveis en relacié amb els
béns duradors o de la contractacié temporal en relacié amb
la indefinida.

Mitjancant aquests mecanismes, laincertesa llasta I'activitat
economica, l'ocupacié i la produccié. En general, I'impacte
és més fort sobre la inversid, amb un efecte més moderat
sobre el consum i sobre l'ocupacié.* També hi ha evidéncia
que laincertesa redueix el creixement del crédit iincremen-
ta les primes de risc.” Aixi i tot, la transmissi6 tendeix a ser
rapida, i, quan la incertesa s'esvaeix, I'economia pot rebotar
amb velocitat gracies al desplegament de la demanda
embassada de consum, d'inversio i de contractacio.

Aquests impactes es poden il-lustrar a partir de les relacions
historiques entre una metrica d'incertesa i els principals
agregats macroeconomics (vegeu el tercer i el quart grafic).°
Aquest exercici reflecteix un efecte rapid de la incertesa
(impacte sobre I'activitat arriba al seu pic en dos/tres tri-
mestres). Si extrapolem les sensibilitats historiques al
repunt de la incertesa viscut entre el 3T 2024 i el 2T 2025,
I'episodi hauria exercit un llast d'uns 0,4 p. p. en el PIB anual

3. Vegeu Falconio, A. i Schumacher, J. (2025), «<Economic uncertainty
weakens monetary policy transmission», Blog del BCE.

4. Vegeu Ahir, H., Bloom, N. i Furcieri, D. (2025), «<Uncertainty about
Uncertainty», Finance & Development Magazine, FMI. També Andersson,
M. et al. (2024), «\What are the economic signals from uncertainty measu-
res?», Butlleti Economic 8/2024 del BCE.

5. Vegeu Allayioti, A. et al. (2025), <More uncertainty, less lending: how
US policy affects firm financing in Europe», Blog del BCE.

6. Amb dades trimestrals entre el 1997 i el 2025, estimem un vector auto-
regressiu sobre el PIB, el consum de les llars i la formacié bruta de capital
fix, el deflactor del PIB i un indicador d’incertesa. Realitzem l'estimacio,
per separat, per al conjunt de la zona de I'euro i Espanya.

IM

PIB: impacte d’'un augment de la incertesa
Desviacid en relacio amb el nivell de PIB (p. p.)
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de la zona de I'euro i d’Espanya,” amb un major impacte
sobre la inversié que sobre el consum i que quedaria distri-
buit entre el 2025 i el 2026. Més enlla de les magnituds,
I'exercici també il-lustra que les estimacions sobre |'efecte
de la incertesa sén, en si mateixes, imprecises, en el sentit
que l'interval de confianga és ampli. A més a més, els resul-
tats son sensibles a canvis metodologics.

Zoel Martin Vilato

7. La similitud en impacte sobre el PIB entre la zona de l'euro i Espanya,
malgrat un repunt d’incertesa clarament més intens a la zona de |'euro,
podria suggerir una major sensibilitat d’Espanya a la incertesa. No obstant
aixo, 'amplitud dels intervals de confianca mostra que I'estimacié de
I'impacte a Espanya és més imprecisa.
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Com afectara I'economia espanyola el comportament
dels seus principals mercats d’exportacio?

En aquest article, indaguem sobre com els vaivens a les eco-
nomies dels nostres principals socis comercials poden afec-
tar I'economia espanyola a través del canal comercial. Per
fer-ho, desenvolupem un indicador sintétic que resumeix la
demanda externa de béns i de serveis espanyols, valorem la
seva capacitat predictiva i analitzem I'evolucio prevista a
curt i a mitja termini.

Quins soén els principals mercats d’exportacio?

En la mitjana historica, el 66% de les exportacions espanyo-
les, tant de béns com de serveis, han anat dirigides a 15 pai-
sos o regions: la zona de I'euro, el Regne Unit, els EUA, Tur-
quia, Mexic, el Marroc, el Brasil, Suécia, el Japé, Suissa,
Polonia, la Xina, la Republica Txeca, Noruega i Dinamarca.!
Aixi, aquesta seleccié captura una part molt significativa de
les nostres vendes a I'exterior, tot i que el percentatge ha
caigut lleugerament en els tres dltims anys arran de I'esforg
per diversificar mercats realitzat pel sector exportador
(vegeu el primer grafic).

Malgrat el seu decreixent pes relatiu al llarg del temps, la
zona de l'euro continua sent amb diferéncia la principal
destinaci6 de les exportacions: de mitjana, entre el 1995 i el
2019, els paisos de I'euro van absorbir el 46,4% de les ven-
des a l'exterior i, en el bienni 2023-2024, aquesta proporcid
va caure al 39,7%.

Un termometre de la demanda externa per a Espanya

Amb aquests 15 mercats clau, construim un indicador de
«mercats d’exportacié» espanyol. Per fer-ho, combinem el
creixement de les importacions (en volum) de cadascuna
de les destinacions, ponderades en funcié del pes de cada
pais de destinacié en el total de les exportacions espanyo-
les de cada any. Malgrat que és un indicador molt senzill, la
seva evolucié és molt semblant a la de les exportacions
espanyoles de béns i de serveis (vegeu el segon grafic).

Hi ha una relacié molt estreta entre les dues séeries: quan la
demanda dels nostres mercats d’exportacid s'accelera, les
vendes espanyoles a I'exterior solen repuntar, i viceversa.
Aquesta relacié és molt clara entre el 1997 i el 2019, i desta-
ca, en particular, la forta relacié entre les dues variables
durant els anys de crisi compresos entre el 2007 i el 2010.

1. Per fer-ho, utilitzem les dades d’exportacions de béns de Datacomex,
amb dades des del 1995, i d’exportacions de serveis del Banc d’Espanya,
amb dades des del 2013. Amb aquestes dades, generem dues llistes: una
amb les 10 principals destinacions d’exportacions de béns en cada perio-
de i una altra amb les 10 principals destinacions d’exportacions de ser-
veis. Després, seleccionem tots els paisos que apareixen en alguna de les
dues llistes. Molts coincideixen a les dues, pero alguns només figuren en
una. En aquests casos, excloem els paisos que només estaven en una llista
i que, a més a més, no han estat entre les 10 primeres en els tres dltims
anys en cap de les dues llistes. A més a més, s'ha exclos Russia per proble-
mes d'accés a les dades.

Espanya: exportacions de les destinacions
considerades
(% sobre el total d’exportacions espanyoles)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE, de Datacomex i del Banc d’Espanya.

Des del 2020, amb la irrupcié de la pandémia, la relacié
s’ha mantingut —I'indicador segueix de prop l'evolucié de
les exportacions, tot i que el vincle és menys estret. En par-
ticular, en els quatre ultims anys, I'indicador ha tendit a
infraestimar I'evoluci6 de les exportacions espanyoles.
Aixo, probablement, té l'origen en la forta caiguda del 2020
i amb la posterior recuperacio de les exportacions de ser-
veis turistics. Quan comparem l'evoluci6 del nostre indica-
dor amb la de les exportacions totals, excloses les turisti-
ques (vegeu la linia discontinua del segon grafic), veiem, en
efecte, que la bretxa desapareix. Tot i que el nostre indica-
dor sintetic esta construit a partir de les importacions totals
dels nostres principals mercats d’exportacid, incloses les
importacions turistiques, és possible que, durant aquests
quatre Ultims anys, Espanya hagi guanyat quota de mercat
al sector turistic, i aixo podria explicar la bretxa entre el
nostre indicador i I'evolucié del total de les exportacions.
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Quan considerem la mostra sencera, l'elasticitat del creixe-
ment de les exportacions espanyoles al creixement de la
demanda dels mercats d’exportaci6 és de 1'1,2: si les impor-
tacions dels nostres socis comercials creixen 1'1% més, cal-
dria esperar que el creixement de les exportacions espa-
nyoles augmenti en 1,2 punts.

Si tenim en compte el pes de les exportacions sobre el PIB,
prop del 37%, i el contingut importador de les exportaci-
ons, obtenim que 1 punt més de creixement dels mercats
d’exportacié comporta un augment de 0,2 p. p. del creixe-
ment del PIB.% El que succeeix als nostres principals mer-
cats forans té un impacte directe i considerable sobre les
exportacions i, per tant, sobre el creixement de I'economia
espanyola.

Perspectives per al 2025-2027

Per realitzar I'exercici de previsions, ens basem en les previ-
sions del Fons Monetari Internacional (FMI) publicades al
World Economic Outlook de l'octubre del 2025 i que pre-
senten les projeccions de creixement de les importacions
per a cadascuna de les 15 destinacions que conformen I'in-
dicador sintétic de demanda externa (vegeu el tercer gra-
fic).

Els ndmeros resultants suggereixen una evolucié modes-
ta dels mercats d’exportacio, tot i que millor que en el
bienni 2023-2024: el mercat d’exportacions espanyol crei-
xeria el 2,3% el 2025 i es mantindria al voltant del 2% el
2026 i el 2027, en comparacié amb un creixement del
0,6% anual el 2023-2024, tot i que se situaria substancial-
ment per sota del ritme de creixement mitja del periode
2015-2019, del 4,8%.

Aquesta senda indica que, després d’'un 2023 i d'un 2024
complicats, afectats, en gran part, per I'impacte a lazona de
I'euro de la crisi energética i del cicle de pujades dels tipus
d'interes, els nostres exportadors s'estan beneficiant d’una

Diferencial de creixement de les
importacions entre la mitjana prevista
el 2025-2027 vs. el 2023-2024
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'FMI.

IM

Espanya: mercats d’exportacio
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'FMI.

lleugera millora en la demanda mundial. Tal com es pot
veure al panell de I'esquerra del quart grafic, segons les pre-
visions de I'FMI, la millora estaria vinculada a la recuperacié
de les importacions als paisos del continent europeu. No és
aixi peral cas dels EUA i de la Xina, on es preveu un compor-
tament més negatiu que en el bienni 2023-2024, afectats,
probablement, pel viratge proteccionista dels EUA i pel fort
repunt dels aranzels entre les dues poténcies. De tota
manera, la millora del comportament dels mercats d’expor-
tacid sera limitada, ja que no tornariem a les taxes de creixe-
ment del periode prepandémia. Aquest comportament és
forca generalitzat entre els diferents mercats d’exportacié
(vegeu el panell de la dreta del quart grafic), llevat del cas
de Turquia, del Brasil i de Suissa, i pot reflectir I'estanca-
ment, o, fins i tot, la lleugera reculada, del procés de globa-
litzacio, aixi com de I'entorn de creixement feble de la UE.

Oriol Carreras Baquer

Diferencial de creixement de les
importacions entre la mitjana prevista
el 2025-2027 vs. el 2014-2019
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2. Suposem un contingut importador del 39%, d’acord amb I'estimacié de Cabrero, A. i Tiana, M. (2012), <The import content of the industrial sectors in

Spain», Economic Bulletin, Banc d’Espanya.
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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 472024 1T 2025 2T 2025 372025 08/25 09/25 10/25
Industria
index de produccié industrial -16 04 13 -0,7 1,5 34
Indicador de confianca a la industria (valor) -6,5 -49 -6,0 -54 =52 -49 =57 -4.6 -4.6
PMI de manufactures (valor) 48,0 52,2 53,6 50,0 50,0 52,6 54,3 51,5 52,1
Construccio
Visats d'obra nova (acum. de 12 mesos) 05 16,7 16,7 20,1 14,8 10,5
Compravenda d’habitatges (acum. de 12 mesos) -10,2 9,7 9,7 17,0 229 22,0
Preu de I'habitatge 4,0 84 13 12,2 12,7
Serveis
Turistes estrangers (acum. de 12 mesos) 189 10,1 10,1 8,1 6,3 43 5,1 43
PMI de serveis (valor) 53,6 553 55,1 553 52,2 54,2 532 54,3 56,6
Consum
Vendes comerc al detall’ 2,5 1,8 29 34 51 4,5 4,7 42
Matriculacions d’automobils 16,7 72 14,4 14,0 13,7 169 17,2 16,4 159
Indicador de sentiment economic (valor) 100,5 103,0 1014 1033 103,2 103,6 101,8 104,8 103,9
Mercat de treball
Poblacié ocupada®? 3,1 2,2 22 24 2,7 2,6
Taxa d'atur (% de la poblacié activa) 12,2 11,3 10,6 114 10,3 10,5
Afiliats a la Seguretat Social 3 2,7 24 24 23 2.2 2,3 23 24 24
PIB 2,5 35 3,7 31 3,0 2,8
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2023 2024 472024 1T 2025 2T 2025 3T 2025 08/25 09/25 10/25
General 35 2.8 24 2,7 2,2 28 2,7 3,0 3,1
Subjacent 6,0 29 2,5 2,2 2,3 24 24 24 2,5
Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 tltims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s'indiqui el contrari
2023 2024 4T2024  1T2025  2T2025  3T2025 08/25 09/25 10/25
Comerg de béns
Exportacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) -14 0.2 0.2 33 2,0 0,7
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 7,2 0,1 0,1 4,2 4 38
Saldo corrent 40,9 50,7 50,7 47,8 49,1 48,6
Béns i serveis 57,5 66,3 66,3 63,5 64,3 63,4
Rendes primaries i secundaries -16,5 -15,7 -15,7 -15,7 -15,2 -14,8
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament 57,8 68,7 68,7 66,6 68,1 67,6

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 472024 1T 2025 2T 2025 3T 2025 08/25 09/25 10/25
Diposits
Diposits de llars i empreses 03 5,1 5,1 4,6 39 48 51 48
A la vista i preavis -74 2,0 2,0 31 5,0 72 7.2 7.2
A termini i cessions temporals (repo) 100,5 23,5 23,5 12,6 -1,5 -6,6 -5, -6,6
Diposits d'AP ° 0,5 23,1 23,1 244 255 7,2 9,0 7,2
TOTAL 0,3 6,3 6,3 59 54 50 54 50
Saldo viu de credit
Sector privat -34 0,7 0,7 1,7 2,6 2,8 2,7 2,8
Empreses no financeres -4,7 04 04 1,6 2,5 2,3 2,5 2,3
Llars - habitatges -3.2 03 03 14 2,3 29 2.8 29
Llars - altres finalitats -0,5 2,3 23 3,1 -261,5 3,7 33 3,7
Administracions publiques -3,5 -26 -26 -03 53 12,8 14,8 12,8
TOTAL -34 0,5 0,5 1,6 2,7 34 35 34
Taxa de morositat (%)° 3,5 33 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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L'economia portuguesa destaca
en el context europeu

El PIB del 3T va créixer el 2,4% interanual i el 0,8% intertrimes-
tral. Lacceleracié del creixement trimestral reflecteix una major
aportacié de la demanda interna, impulsada pel bon comporta-
ment del consum privat, arran de les mesures fiscals aprovades al
llarg del trimestre, que van augmentar la renda disponible de les
llars. La demanda externa va tenir una contribuci6 negativa al crei-
xement, en particular per les importacions de béns associats a la
inversid i als serveis. Aquest bon funcionament manté Portugal en
una posicié destacada entre les economies de la zona de l'euro des
de la recuperacié postpandémia. Malgrat ser encara escasses, les
dades del 4T apunten a una moderacié del creixement en el tram
final de I'any. Lindicador de sentiment economic de la Comissié
Europea ha caigut, de 105,0 a 104,4 punts, un minim des de I'abril,
toti que s'espera que la solidesa del mercat laboral, I'acceleracié del
desplegament dels fons europeus i una menor incertesa comercial
continuin donant suport a I'economia portuguesa. Aixi mateix, els
riscos per a la nostra previsi6 de creixement actual (I'1,8% el 2025 i
el 2,0% el 2026) es troben equilibrats.

La inflacié es modera a I'octubre, mentre que l'ocupacié conti-
nua sorprenent. La inflacié general va baixar 0,1 p. p., fins al 2,3%,
i la subjacent va pujar al 2,1% (+0,1 p. p.). La caiguda s'explica pels
components més volatils de la cistella, com I'energia i els aliments
no processats. Cal destacar també que les dinamiques mensuals,
tant de I'lPC general (variacié del 0,0%) com del subjacent (el
+0,1%), van ser més febles en comparacié amb les dades histori-
ques, la qual cosa apunta a una dinamica més continguda de la
inflacié, en linia amb la nostra previsio actual (el 2,3% el 2025). Per
la seva banda, el mercat laboral continua mostrant un bon dina-
misme. La poblacié ocupada va augmentar el 3,6% interanual i va
situar el creixement mitja de I'any per damunt del 3% (substancial-
ment superior a I'1,2% registrat el 2024), la qual cosa situa la taxa
d'ocupacio6 en el 66% de la poblacié activa, un nou maxim historic.

Els pressupostos per al 2026 apunten a un quasi equilibri pres-
supostari, perdo amb riscos. Es preveu que el saldo pressupostari
disminueixi el 2026 i que s'acosti a l'equilibri (el 0,1%, en relacid
amb el 0,3% esperat el 2025). La politica fiscal sera expansiva, amb
I'augment destacat de la despesa corrent primaria (el +4%), impul-
sada pels salaris i per les prestacions socials, i mantindra la tendén-
cia de creixement rapid observada en el periode postpandémia.
L'Executiu espera que la ratio de deute public es continui reduint
fins al 87,8% del PIB el 2026, una caiguda de 2,4 p. p. en relacié amb
I'any anterior (—3,4 p. p. el 2025), i ha revisat lleugerament a l'alca
el creixement de la despesa primaria el 2025-2028, en comparacié
amb el pla pressupostari presentat a la Comissié Europea, tot i que
es manté dins el rang permés pel marc de les regles fiscals. En
aquest ambit, algunes institucions estimen desviaments fiscals
superiors als previstos pel Govern, tot i que les clausules associades
a la despesa en defensa podrien oferir prou flexibilitat per garantir
el compliment de les regles europees. Aixo si, persisteix un entorn
deriscos, tant a nivell intern, entre mesures de despesa anunciades
perod no incloses encara en el pressupost per al 2026 i una evolucié
menys favorable del que s'esperava de la recaptacio, com a nivell
extern, amb riscos geopolitics 0 macrofinancers que podrien incre-
mentar els costos de financament.
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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

2023 2024 4T 2024 1T 2025 2T 2025 372025 08/25
index coincident d'activitat 39 2,0 1,9 18 1,7 18 18
Industria
Index de produccié industrial -3,1 08 -04 -23 1,2 2,6 3,0
Indicador de confianca a la industria (valor) 74 -6,2 4,2 -5,1 4.8 -34 -33
Construccio
f:;ﬁﬁf:gﬁ;gﬂfg‘:;‘o - habitatge nou 75 65 236 394 192 -629 17,9
Compravenda d’habitatges -18,7 14,5 32,5 25,0 15,5 -
Preu de I'habitatge (euro / m? - taxacid) 9.1 8,5 13,2 15,8 174 18,2 18,1
Serveis
Turistes estrangers (acum. 12 mesos) 19,0 6,3 6,3 4,6 4,0 2,6 32
Indicador de confianca als serveis (valor) 7,7 56 10,9 12,5 6,6 129 13,5
Consum
Vendes comerg al detall 1,1 32 5,0 4,5 48 52 44
Indicador coincident del consum privat 3,1 28 34 36 33 3,0 3,0
Indicador de confianca dels consumidors (valor) -28,6 -18,0 -14,3 -155 -17,9 -16,1 -16,2
Mercat de treball
Poblacié ocupada 23 1,2 13 24 29 37 37
Taxa d'atur (% de la poblacid activa) 6,5 64 6,7 6,6 59 58 59
PIB 3,1 2,1 2,6 1,7 1,8 2,4 -
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2023 2024 472024 1T 2025 2T 2025 372025 08/25
General 44 24 2,6 2,3 2,2 2,6 2,8
Subjacent 5,1 25 2,7 23 23 23 24
Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 ultims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s'indiqui el contrari
2023 2024 472024 1T 2025 2T 2025 372025 08/25
Comerg de béns
Exportacions (variacid interanual, acum. 12 mesos) -14 2,0 2,0 53 43 13
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) -4,0 2,0 2,0 54 6,9 6,0
Saldo corrent 1,5 6,0 6,0 4,2 3,7 41
Béns i serveis 4,1 6,5 6,5 52 45 4,7
Rendes primaries i secundaries -26 -0,6 -06 -09 -09 -0,6
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament 5,5 9,1 9,1 7,5 7,1 7,5

Credit 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 472024  1T2025  2T2025 372025 08/25
Diposits'

Diposits de llars i empreses -23 75 75 6,5 54 6.3 6,0
Alavista i estalvi -18,5 -03 -0,3 50 5,1 8,6 75
A termini i preavis 22,2 15,3 15,3 78 58 43 46

Diposits d’AP -124 26,7 26,7 293 396 -04 17,0

TOTAL -2,6 7,9 79 71 6,4 6,1 6,3

Saldo viu de credit’

Sector privat -1,5 19 19 33 49 58 56
Empreses no financeres =21 -1,0 -1,0 0,1 2,72 2,3 2,6
Llars - habitatges -1,5 3,0 3,0 49 6,4 8,0 7.5
Llars - altres finalitats 0,2 54 54 5,7 6,6 6,9 64

Administracions publiques =55 06 06 -8,0 38 48 24

TOTAL -1,7 1,9 1,9 2,9 49 58 55

Taxa de morositat (%)’ 2,7 2,4 2,4 2,3 23 -

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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Economia mundial 2026: resiliéncia, transicio o disrupcio?

L'any 2025 es tancara amb la sensacié que els efectes sobre el previsions d’economia internacional
creixement causats pels diferents xocs d'ofertai per I'increment i mercats financers
de la incertesa han estat limitats i clarament inferiors al que  Projeccions elaborades el 22/9/2025

s'esperava després del soroll causat per les primeres setmanes 2024 2025 2026
de la presidencia de Donald Trump. La resiliencia continua Mén PIB 13 . .,
caracteritzant el comportament de I'economia mundial, la qual (interanual) ' ' '
cosa permet que la velocitat de creuer del cicle economic es ﬁrl]’t‘grg:ﬁal) 28 18 19
mantingui proxima al 3%, tot i que persisteixen les divergencies Zona de leuroPIB
entre els creixements d’Europa (I'1,3%), dels EUA (I'1,8%) i d'Asia — 08 13 1.2
(el 4,5%). La llista de factors que poden explicar aquesta soli- Alemanya PIB 05 02 11
desa de I'activitat inclouria un efecte més suau del que s'espera- ~ (nteranua) : : :
va de les pujades dels aranzels un cop evitada la guerra comer- ?i(r']'t':r:r:ﬁal) 50 46 4,0
cial i la flexibilitat dels agents privats per anticipar-se i per Petroli o o -
adaptar-se al soroll del nou entorn economic, a més de I'exis- (Brent, dolar per barril) / " '
téncia d'unes condicions financeres favorables. EUA inflaci6 30 8 )8
(interanual) ! ! ¢
. . Zonade I’ inflacid
De fet, a aquestes alcades de la tardor, tenim la mateixa sensa- (ir?tg?anﬁafum inaco 24 2,1 20
ci6 que el 2023 i el 2024, quan la realitat al final de I'any va ser BCE - tipus depo 20 50 50
molt millor del que havien dibuixat les previsions al comenca- (%, final de periode) ' ' '
ment de I'exercici. Rere aquest comportament de menys a més (F;dﬂ; ;r‘gef“gg; ggf; yerbound) 43 35 30
o \ c 5 5 c .z 0, 1
de les perspectives economiques, hi hauria la infravaloracié de Euribor 12&
la capacitat dels agents econdmics per gestionar la incertesa i (%, final de perfode) 24 2,1 2,2

per prendre decisions en temps d'inestabilitat o, senzillament,
que els exercicis de previsié es compliquen quan els nivells d'in-
certesa son elevats. Pero, a més de tot aixo, la capacitat de resis-
tencia que ha demostrat el cicle de negocis des del final de la pandemia estaria reflectint algunes de les bondats d’un vell ordre
internacional en ple procés de transformacié. Un marc economic i politic (Pax Americana) en que els EUA han assegurat I'equilibri
d’'una economia mundial oberta en oferir béns publics essencials (defensa, seguretat, sistemes de pagaments, etc.), mercats oberts per
al comerg i una moneda estable, a més d'erigir-se en prestadora d'dltima instancia en cas de necessitat (per la via de I'FMI).

Font: CaixaBank Research.

Un entorn, per tant, amb beneficis en termes d'estabilitat economica, de creixement, d'innovacié i d’optimitzacié dels avantatges
competitius, ara amenagat per I'aparicié d’'un nou lider global (la Xina) que esta buscant establir noves aliances i dependéncies estra-
tégiques al continent euroasiatic, perd també a IAfrica i a 'América Llatina.! Al mateix temps, la vella poténcia hegemonica busca

reequilibrar el tauler, cobrant de manera més explicita pels ser-

Aranzel efectiu mitja als EUA veis prestats (aranzels, despesa en armament, objectius d'inver-
Per soci comercial (%) si6 directa, etc.), en ple reajustament de la seva politica exterior a
45 la nova realitat. Amb algunes paradoxes, com que el teoric pro-
0 ® veidor d'estabilitat i de proteccié sigui un dels majors focus d'in-
35 certesa o que aliats tradicionals dels EUA (Europa, el Japé, el
0 %, Canada, Corea del Sud, etc.) puguin ser els més afectats negativa-

25 . ment pels canvis en les regles del joc.?

[}
20 . . B
i oo e o D’aquesta manera, de cara al 2026, la geoeconomia continuara
0 Y YOO L jugant un paper fonamental, amb la sensaci6 que el comer¢ o
L ) n Q 0 o 5
s | ° . les finances han passat a ser instruments al servei d’objectius
L) ree 9 N Je 0.6
oMl BN e Eeewow e e politics, la qual cosa complicara encara més qualsevol exercici
BERESEE2885528808885¢ 8285 de previsid. El dubte és si la tendéncia cap a un mén més frag-
£ © O 2 o oS s @ Vv =2 g = 2 . o ’ PPN
e 3 s 3P g2 L 2ETRE R 5= mentat s'accelerara o si, un cop estabilitzat I'aranzel mitja
£ 38 o N

= oor = - nord-america en la zona del 14,5%-16% (el 2,5% abans del man-
Desembre del 2024 @ Politiques anunciades (novembre del 2025) dat de Trump), I'enfortiment dels vincles comercials entre la UE,
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la USITC, del BEA, del Departament del Tresor els paisos de 'ASEAN, el Car],ada (,) Australia potcompensar, er‘
i de Comtrade. part, els efectes de la reduccié de I'obertura externa nord-ameri-

1. Vegeu «La Iniciativa de la Franja i la Ruta: una arma de doble tall?», en aquest mateix Informe Mensual.
2. Vegeu Posen, Adam S. (2025), <The New Economic Geography. Who profits in a Post-American World?», Foreign Affairs, volum 104, nim. 5.
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cana. En tot cas, a curt termini, es continuaran manifestant els efectes del nou marc aranzelari sobre el creixement i la inflaciéo mentre
s'acaba de perfilar la nova relacié comercial entre els EUA i la Xina, que vindra definida per I'equilibri entre els dos sectors en que
existeix una dependéncia mutua: les terres rares i els microxips.

Per tant, I'any vinent continuara la transicié en el reordenament del procés de globalitzaci6 en qué esta immersa I'economia interna-
cional des de la pandémia. Al punt d’arribada, el nou equilibri amb més divisié entre blocs economics comportara unes pérdues en
creixement potencial i en benestar que podrien ser compensades pels efectes del procés d’'innovacié vinculat a la intel-ligéncia
artificial (IA). Procés que ha tingut una acceleracié important en els Gltims temps, com ja es percep en les dades de creixement del
PIB dels EUA en el primer semestre (el 90% explicat per la inversié realitzada en hardware, en software, en centres de dades, etc.).3
Només les grans tecnologiques tenen previst invertir en partides relacionades amb la IA prop de 3 bilions de dolars fins al 2030, la
qual cosa representa gairebé el 10% del PIB. A curt termini, I'impuls positiu sobre |'activitat esta assegurat i pot ajudar a compensar
els primers simptomes d’afebliment al mercat de treball nord-america, pero la clau sera si, a mitja termini, es rendibilitzara tota
aquesta onada inversora. Sobretot, tenint en compte que es comencen a detectar estructures de financament més palanquejades i
circulars, amb participacions creuades entre empreses del mateix sector al llarg de la cadena de valor, la qual cosa pot augmentar el
risc si la rendibilitat acaba sent inferior a I'esperada. Addicionalment, aquestes interdependéncies poden ser un fre per al procés de
destruccié creativa, en bloquejar o en demorar I'entrada de nous competidors.*

En definitiva, el gran dubte és si la IA pot compensar, a mitja termini, per la via de I'acumulacié de capital i de la productivitat total
dels factors, l'efecte negatiu de la demografia i de la fragmentacié economica sobre el creixement potencial. A allo que, probable-
ment, ens abocara en cas d’exit s a una major preséncia del capital en la produccié i a una proporcié menor per al treball, la qual
cosa pot ser un obstacle addicional per a les politiques de consolidacié fiscal, perque és més dificil gravar el capital —perque és més
mobil- que les rendes del treball. Aixo sense tenir en compte que canvis estructurals d'aquesta envergadura solen exigir un meca-
nisme de compensacié per a la transicié a la nova realitat dels perdedors en el procés de canvi, ja siguin les empreses o els treballa-
dors. Tot aix0, en un context en queé l'abséncia d’espai fiscal® a una bona part dels paisos de I'OCDE és un dels riscos més importants
de l'escenari,® sobretot a I’hora d’abordar simultaniament reptes com la transicié energética, les noves necessitats de despesa en
defensa o els efectes de I'envelliment de la poblaci6.”

Si, en el cas dels EUA, les perspectives fiscals a mitja termini no son gaire prosperes, perqué I'FMI acaba d’estimar que el deute public
pot augmentar fins al 143% del PIB el 2030, amb un déficit que no baixara del 7% en tot el periode, a curt termini, el focus se centra-
ra en Europa, amb Franca a l'ull de I'huraca. Desequilibri fiscal més inestabilitat politica és un coctel de dificil digestid, en especial en
un pais on els ingressos fiscals superen el 50% del PIB i que, malgrat aixo, té un déficit primari per damunt del 3%. El diagnostic dels
mercats és clar: Franca té una situacié fiscal més semblant a la d'ltalia que a la d’Espanya o a la de Portugal, la qual cosa ja s'ha traduit en
un reordenament del risc-pais europeu, reflectit en les primes de risc i en els canvis de qualificacio de les agéncies de rating.? Al limit,
la major amenaca és que s'acabin testant els mecanismes dissenyats en I'dltima década per solucionar augments del risc de fragmen-
tacié a Europa (ESM, OMT o TPI).

En definitiva, el 2026, I'economia continuara exposada a la combinacié de les noves tendencies de fons (restriccions als moviments
comercials i migratoris, auge de la IA, etc.) i dels desafiaments a curt termini (escas espai fiscal, valoracions elevades als mercats
financers, etc.). Un any en qué, una altra vegada, sera determinant la capacitat de qiiestionar a cada moment els suposits subjacents
a les projeccions economiques i la flexibilitat a I'hora de prendre decisions. Amb la resiliencia del cicle d'activitat tornant a posar-se
a prova, entre un mén que no acaba de morir (globalitzacié, multilateralisme, democracies liberals) i un altre que no acaba de néixer.
El risc rau en menystenir els canvis i en pensar que tornarem a I'statu quo anterior, la qual cosa fa molt pertinents les paraules de
Joseph de Maistre en referir-se a la Revolucié francesa: «Durant molt de temps, vam creure que era un esdeveniment. Ens vam equi-
vOCcar: va ser una epoca.

José Ramon Diez

3. Per a una analisi en profunditat de les perspectives de I'economia nord-americana, vegeu l'article «Perspectives dels EUA 2026: resiliencia amb fragilitats», en
aquest mateix Informe Mensual.

. Vegeu Aghion, P, Antonin, C.iBunel, S. (2021), «El poder de la destruccién creativa», Editorial Deusto.

. Segons I'FMI, el deute public mundial es pot situar en el 100% el 2029.

. Peramés detalls en el cas europeu, vegeu l'article «El dilema fiscal europeu a mitja termini», en aquest mateix Informe Mensual.

. L'FMI estima que tots aquests reptes poden generar pressions sobre la despesa publica a Europa equivalents a gairebé 6 p. p. de PIB el 2050.

8. També s’ha de consignar que el major gir fiscal a la zona de I'euro és el que s'esta produint al pais amb més marge pressupostari (Alemanya), arran d'un augment
de lainversio en infraestructures i en defensa que hauria d’arrencar el 2026, amb un salt previst de gairebé 15 punts en deute public entre el 2024 i el 2028 i un déficit
estructural que es preveu que augmenti fins al 4% del PIB potencial el 2026.

N o v b~
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El dilema fiscal europeu a mitja termini

El retorn, enguany, de les regles fiscals —com a garants de la sostenibilitat del deute public- i la persistent bretxa d'inversié per
abordar les prioritats de la UE en I'actual context geopolitic conformen un escenari de friccié que fa necessaria una estratégia fiscal
coordinada en temps i en intensitat que va més enlla de I'horitzé dels mandats politics nacionals i comunitaris, de manera que és
imprescindible superar diferéncies i alguns tabus que han caracteritzat la historia economica de la UE en altres moments.

Dues forces contraposades: consolidacio fiscal vs. autonomia estratégica

D’una banda, la situacié de les finances publiques europees emergida després de la pandémia’ i els efectes de I'envelliment demo-
grafic? aboquen a un deteriorament fiscal notable si no s'adopten mesures compensatories i allunyen un nombre creixent de paisos
de les referéncies del Pacte d’Estabilitat i Creixement. Prenent com a base les previsions de la Comissié Europea per als diferents
Estats membres, en un escenari sense ajustos, el deficit public agregat per a la UE es podria ampliar en 10 anys fins al 5% del PIB (el
3,2% el 2024), i la ratio de deute public es podria acostar al
100% del PIB (el 81% el 2024).3 Sota el nou marc de governanca

) o ) Deute public total dels paisos de la UE*
fiscal europea, el principal instrument per corregir aquests

e, . o - (% del PIB)

desequilibris son els plans fiscals estructurals a mitja termini, o
en els quals els Estats membres recullen el full de ruta per asse- ansico verda

sels T o 100 — i digital —
gurar la sostenibilitat del deute public.* Per a aquells paisos olmps
que han de realitzar ajustos, les mesures incloses en els plans 8 — N Defensa —
comporten una reduccié anual en el déficit estructural primari 60 — B
de 0,5-0,6 p. p. del PIB entre el 2025 i el 2031 (alguns en quatre 40 — -

q , q 83%
anys i altres durant un periode ampliat de set anys). I, per al 20 — |
deute public de la UE en el seu conjunt, la diferéncia amb l'es- o )
cenari sense ajustos és molt substancial, fins a 25 p. p. menys 2025 Escenari Plans d'ajust | Amb inversions 2045
sense ajustos 2025-2031 estratégiques

en 10 anys i 50 p. p. per sota en 20 anys (vegeu el primer grafic).
La implementacio dels plans a mitja termini és, per tant, crucial

per gara ntir la sostenibilitat de les finances pl] bl iq ues Notes: * Canvi entre el 2025 i el 2045. Previsic del 2025 publicada a l'informe de primavera de la
: Comissic Europea. i - g indica l'efecte del canvi en el diferencial entre el tipus d'interes (i) i el creixement

nominal del PIB (g), assumint que cada augment d'1 punt en la ratio del deute pablic incrementa el
|, d‘altra banda, com ho han posat de manifest en anys recents cost del nou finangament en 4 p. b., i un multiplicador fiscal de 0,75 per a canvis en el saldo estructural

primari. Les inversions estratégiques consideren que el gap actual es tanca de manera progressiva fins
la COVID-19, la invasi6 russa d’Ucraina i l'unilateralisme de la  ar203s
nova Administracié Trump, la UE presenta dependéncies Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Comissic Europea i del BCE.
estratégiques en ambits com la defensa, la innovacié i la doble
transicio verda i digital. Aixi, I'informe Draghi, publicat el 2024, recollia unes necessitats addicionals d'inversié en aquestes arees
d’uns 800.000 milions d’euros anuals,” xifra que ara, després dels compromisos d’incrementar la despesa en defensa adquirits a
I'OTAN,® ha estat actualitzada pel BCE fins als 1,2 bilions (prop del 7% del PIB del 2024).” Sota la hipotesi que el sector public finan-
ca el 25% d'aquestes necessitats addicionals d'inversié en els 10 propers anys (el 100% en el cas de defensa per la seva condici6
de monopsoni natural), aquest impuls de la despesa podria incrementar el deute public de la UE en una magnitud que contrares-
taria la reducci6 que s'espera assolir amb els plans d'ajust a mitja termini (vegeu el primer grafic).2 Per tant, en la recerca d’'una
desitjada autonomia estrategica en I'actual context geopolitic, hauriem tornat a la casella de sortida en termes de (in)sostenibili-
tat del deute, amb riscos addicionals de retroalimentaci6 per la pressio sobre els costos de financament dels Estats membres.’

Contribucié al canvi entre el 2025 i el 2045 (p. p.)

1. Vegeu el Focus «Els limits del deute: edicié 2025», en aquest mateix Informe Mensual.

2. Vegeu el Dossier «Desafiaments i politiques en I'era de la longevitat», a I'lM09/2025.

3. Calculs propis basats en els escenaris remesos per la Comissié Europea als Estats membres abans de I'elaboracié dels plans fiscals estructurals a mitja termini el
2024-2025.

. Vegeu el Focus «El nou marc de governanca economica de la UE», a I'IM01/2025.

. Vegeu el Focus «Draghi proposa una politica industrial europea com a motor davant els reptes de les properes decades», a I'lIM10/2024.

. Vegeu el Focus «El 5% del PIB en defensa: per qué?, amb quina finalitat?, és factible?», a I'lM09/2025.

. BCE (2025), «Time to be strategic: how public money could power Europe’s green, digital and defence transitions».

. Al'escenari de referencia, considerem un augment progressiu de la despesa en defensa fins al 3,5% del PIB el 2035 (el 5% per a Polonia i per a les republiques bal-
tiques) i de la inversié publica per a innovacid i per a la doble transicié verda i digital d'1,5 p. p. en el mateix periode.

9. Baldacci, E. i Kumar, M. S. (2010), «Fiscal Deficits, Public Debt, and Sovereign Bond Yield», estimen la sensibilitat del tipus d'interes en unrang de 3a 5 p. b. per cada
p. p. d’'increment en la ratio de deute public. D’aquesta manera, ceteris paribus, I'increment de la inversié publica per a finalitats estrategiques podria incrementar
entre 0,751 1,25 p. p. el cost del nou finangament en 10 anys i entre 1,5i 2,5 p. p. en 20 anys en relacié amb I'escenari amb ajustos sota les noves regles fiscals.
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Palanques de mitigacio cap a un nou equilibri

En aquest escenari, una estratégia fiscal creible hauria de combinar una certa flexibilitat a curt termini per tancar la bretxa
d’inversio —ampliant a la resta d'arees critiques la clausula d’escapament per a despesa en defensa activada enguany i augmen-
tant el financament conjunt dels béns publics comunitaris— amb el requisit imprescindible d'una major eficiencia en la despesa
publica i en la construccié d'unes bases solides per a un major creixement potencial. Aquesta estrategia permetria abordar el
necessari procés de consolidacid fiscal a mitja termini, que, sent més realista, podria implicar una referéncia d'arribada més
elevada per a la ratio de deute public -més a prop del 90% del PIB que del 60% actual—-, quelcom que, de fet, esta implicit en
els plans d'estimul d’Alemanya.’”

L'aspiracié d'augmentar el creixement economic de la UE és indissociable del debat fiscal. Un major ritme d’avanc de l'activitat
permetra ampliar la base d'ingressos i «absorbir» deute public amb més rapidesa i contindra també la pressié sobre els costos
de financament que podria comportar un nou ancoratge fiscal a mitja termini (vegeu el segon grafic)."" Amb aquest objectiu,
les inversions assenyalades més amunt s’han de canalitzar a través de projectes d'impacte en termes d’autonomia estratégica
i d'abast macroeconomic a la UE —amb un pes creixent del valor afegit europeu. A més a més, tal com ho recullen els objectius
de la Bruixola de la Competitivitat, és necessari avancar en paral-lel en I'agenda reformadora, amb la inclusié de la simplificacié
reguladora, d'una major integracié del mercat Unic, de nous instruments de financament dins una unié de capitals, i amb la
revisié del marc de competéncia i de les ajudes d'Estat per impulsar projectes europeus amb una dimensié comunitaria.'> Com
ho va assenyalar el mateix Draghi en I'aniversari del seu informe, cal accelerar I'adopcié i laimplementacié d’aquesta ambicio-
sa agenda per generar un cercle virtuds amb més participacié del capital privat i amb menys exigéncies per als comptes
publics.®

Pel que fa al paper que pot exercir el financament conjunt per cobrir les necessitats estratégiques, I'emissié de deute manco-
munat ha mostrat la seva poténcia davant xocs d’elevada magnitud acompanyats d'estres als mercats financers, ha facilitat la
implementacié i ha rebaixat el cost de les politiques contracicliques a curt termini, i ha alleujat la tensié sobre les finances
publiques a mitja termini.'* No obstant aixo, en «temps normals» i sense una estructura federal completa, no sembla que el
recurs al financament conjunt (ja sigui per la via dels mercats o per la via del pressupost comunitari) estigui tan justificat per la
seva garantia de la sostenibilitat fiscal conjunta de la UE —al capdavall, és deute que els Estats membres hauran de retornar—
com pels guanys potencials d'eficiéncia en arees en que la despesa publica nacional esta fragmentada, com les xarxes transeu-
ropees d'energia i de transport o unes capacitats minimes de defensa coordinada a nivell comunitari. Dit aixo, els 530.000
milions d’euros que proposa la Comissié Europea per financar inversions estratégiques en I’horitzé 2028-2034 —inclos el nou
Fons de Competitivitat i més recursos per a la facilitat Connecting Europe— poden semblar una xifra reduida, ja que la seva part
incremental en relacié amb el pressupost anterior és equivalent, amb prou feines, al 4% del gap total estimat pel BCE."®> Un
increment del 25% d’aquests fons permetria financar fins al 20% de les inversions publiques en arees estrategiques en els
propers anys.'¢

Consolidacio si, pero adaptada als nous temps

Un major creixement economic potencial, una major eficiéncia en la despesa publica, un major grau de cofinancament en béns
publics comunitaris i una major flexibilitat en les regles fiscals son palanques clau de mitigacié per a la sostenibilitat del deute
public europeu. No obstant aixo, és probable que no siguin suficients davant possibles xocs futurs i que una certa dosi de con-
solidacié addicional continui sent necessaria a mitja termini, tot i que tindria una magnitud molt més limitada que els plans

10. Zettelmeyer, J. (2025), «What does German debt brake reform mean for Europe?», i Darvas, Z., Welslau, L. i Zettelmeyer, J. (2025), <What Germany’s medium-term
fiscal plan means for Europe».

11. Estimem que, més enlla de I'efecte multiplicador de les inversions estrategiques, un increment del creixement mitja anual del PIB nominal de 0,5 p. p. en els cinc
propers anysid’l p. p. de llavors enca podria reduir la ratio del deute public de la UE en uns 15 p. p. d'aqui a 20 anys.

12. Vegeu el Focus «Acceleracio en el canvi de les prioritats politiques de la UE», a I'lM04/2025.

13. Draghi, M. (2025), «High Level Conference — One year after the Draghi report: what has been achieved, what has changed».

14. Burriel, P, Kataryniuk, I. i Pérez, J. J. (2022), <Computing the EU’s SURE interest savings using an extended debt sustainability assessment tool».

15. Vegeu el Focus «Pressupost 2028-2034 per a la UE: missi6 impossible?», a I'lM09/2025.

16. Si es fes amb un financament conjunt, estimem que la ratio de deute nacional del conjunt de paisos de la UE podria ser uns 10-12 p. p. inferior el 2045, en relacié
amb un augment una mica menor en el deute comunitari, resultat de I'impacte diferencial sobre el cost de financament.
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d‘ajust aprovats per als propers anys (vegeu el segon grafic)."”” Aquest cami sera més facil de recorrer en la mesura que sigui
progressiu pero persistent i estigui integrat en una estrategia fiscal creible i coordinada entre els Estats membres.

Des del punt de vista dels ingressos, I'estructura impositiva ha
d‘afavorir el creixement economic i eliminar les distorsions en
I'eficiéncia dels mercats, al mateix temps que ha de contribuir,
amb una recaptacio suficient i amb una progressié adequada,
a mitigar les desigualtats socials i territorials que sorgeixin en
la transicié cap a una economia europea més autonoma i
competitiva a nivell global. I, pel costat de la despesa, a més
del fet que la major inversié estrategica es dirigeixi a arees
més productives, és convenient fer un seguiment continu de
I'eficiéncia i de I'impacte de les politiques publiques i avaluar
els efectes que el canvi en la composicio dels pressupostos
hagi de tenir sobre el creixement i sobre la distribuci6 de la
renda.’®

Veiem, per tant, que conciliar la sostenibilitat del deute public
amb I'impuls a 'autonomia estratégica europea és un repte
d’enorme complexitat, marcat per tensions entre disciplina
fiscal, inversions necessaries i exigéncies geopolitiques. Cada
avang en un d’aquests fronts implica ajustos i riscos en els
altres, la qual cosa exigeix una coordinacié ambiciosa i flexi-
ble entre els Estats membres, sota la disciplina continua dels

Deute public total de la UE el 2045*

(% del PIB)
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Notes: * Canvi en relacié amb l'escenari amb inversions estratégiques. El deute public total de la UE inclou el
deute nacional dels Estats membres i el deute conjunt. £l saldo del deute conjunt previst per al 2045 es correspon
amb l'amortitzacid progressiva del finangament per NGEU. L'escenari de major creixement potencial assumeix
un augment progressiu de 0,5 p. p. fins al 2030 fins a 1 p. p. a partir del 2035. La diferéncia entre el que augmenta
el deute conjunt per finangar el 20% de les inversions estratégiques i el que es redueix la ratio de deute nacional
s'explica per l'impacte sobre el cost de finangament. Els ajustos addicionals per a la sostenibilitat del deute pablic
es materialitzen en un augment progressiu del saldo estructural primari a partir del 2029, quan finalitza I'aplicacié
de la clausula d'escapament per a la despesa en defensa (ampliada aqui a altres inversions estratégiques). Els
efectes consideren Iimpacte per la via del multiplicador fiscal i del tipus d'interés del nou finangament.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Comissio Europea i del BCE.

mercats financers i amb la complicacié addicional d'una creixent fragmentacio politica interna. La magnitud i la interdepen-
dencia dels desafiaments tractats en aquesta analisi evidencien la dificultat dassolir un equilibri durador, pero la inaccié o la
falta d'ambicié podrien deixar la UE endarrerida en relacié amb altres poténcies globals en termes de benestar i amb un desa-

fiament d’endeutament molt més exigent que I'actual.

David Martinez Turégano

17. Segons estimacions propies, I'estabilitzacié de la ratio de deute public a partir del 2045 requeriria un increment del saldo estructural primari equivalent a la reduc-
cié entre 10i 15 p. p. del PIB en I'endeutament de la UE. Per als paisos amb nivells per damunt del 90% del PIB, es considera la seva convergéncia a aquest nivell o, si és
superior, al nivell que s'esperaria després dels ajustos en els plans d’ajust a mitja termini (sense inversions estrategiques).

18. FMI (2025), «Fiscal Monitor: Spending Smarter: How Efficient and Well-Allocated Public Spending Can Boost Economic Growth».
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Perspectives dels EUA 2026: resiliencia amb fragilitats

L'economia dels EUA ha mostrat una notable capacitat de resistencia el 2025, malgrat enfrontar-se a un entorn complex marcat per

les tensions comercials, per les tibantors de la politica interna i per la incertesa. Malgrat aquests obstacles, el creixement va assolir

I'1,6% (anualitzat) en la primera meitat de I'any, impulsat, principalment, pel dinamisme de la inversié en actius vinculats a la
intel-ligencia artificial (IA) i per un consum privat que, tot i que

EUA: creixement del PIB un cop exclosa la inversio modera el seu creixement, continua aportant a l'activitat.

en equipament de processament d’informacioé

i en software

(%, anualitzat)

7

De cara al 2026, les perspectives sén positives. Projectem un
ritme de creixement proxim al potencial (el 2%), sustentat, prin-
cipalment, per la continuitat del vigorés cicle d’inversio privada,
6 vinculat en especial a la IA. Una altra font de suport sera una
politica monetaria que transita cap a una posicié més neutral, a
més d’una politica fiscal expansiva que manté estimuls a curt

5 —

i B termini. Ara bé, aquests pilars també comporten riscos a mitja
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0 : : : : : : : : g les mesures de la nova Administracié Trump. Entre aquests ris-
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sions aranzelaries.
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del BEA.

L'auge de la inversié en IA lidera el creixement

El 2025, la inversié privada en tecnologia i en IA ha estat la gran impulsora del creixement. La despesa en equipaments de processament
d'informacio (ordinadors, servidors) i en software va créixer, en la primera meitat de I'any, a taxes anuals del 35% i del 23%, respectivament,
i vaaportar 1,4 p. p. a un creixement total de I'1,6%. Sense aquesta embranzida de la inversié en tecnologia, el PIB gairebé no hauria crescut.

L'epicentre de l'auge se situa a Silicon Valley, on un grup reduit de grans companyies' ha invertit, en la primera meitat de I'any, prop de
194.000 milions de dolars en infraestructura i en centres de dades. S'estima que la xifra arribara als 368.000 milions al final del 2025
(equivalental’1,2% del PIB) i que podria assolir els 432.000 milions el 2026, més del doble del que es va invertir el 2023. A aix0 se sumen
els projectes d'empreses com OpenAl i les quantioses inversions necessaries per reforcar la xarxa electrica i la produccié de xips, on
destaquen actors com Nvidia.

A curt termini, aquest boom inversor té un efecte clarament positiu sobre I'economia. Pero la concentracié del creixement principal-
ment en un motor planteja riscos. Si el vent de cua tecnologic s'afebleix, podrien quedar al descobert febleses de fons: un consum més
fragil, un mercat laboral que s’ha comencat a refredar i els efectes inflacionistes dels aranzels, que, tot i que fins ara han estat limitats
(en part, per I'acumulacié d’inventaris i de compres anticipades en el 1T 2025), es podrien intensificar a mesura que s'esgotin els mata-
lassos d'existéncies.

A més a més, sorgeixen dubtes sobre la sostenibilitat de I'auge. Les empreses s'enfronten a reptes operatius per escalar la seva infraes-
tructura, mentre que encara no és clar el veritable impacte de la IA sobre la productivitat ni la seva capacitat per generar beneficis
sostenibles. Si les expectatives no es compleixen, es podria produir, a mitja termini, una correccié en les valoracions borsaries, amb
implicacions financeres que seran més o menys amplies en funci6 de 'augment del credit i del deute que acompanyi el boom inversor
en els propers anys.? Un altre possible factor d’'amplificacié deriva de I'augment d’estructures de financament més palanquejades i
circulars, amb participacions creuades entre empreses del mateix sector al llarg de les cadenes de valor.

La palanca monetaria

En el front monetari, la Reserva Federal es troba en plena transicié des d'un posicionament que qualifica de moderadament restrictiu
cap a un de més neutral. En I'actualitat, el tipus fed funds se situa en el rang del 3,75%-4,00%, i esperem que, al final del 2026, se situi
en el 3,00%-3,25%. El gir respon a un deteriorament del mercat laboral: la creacié d’'ocupacié s'ha refredat, la contractacié disminueix i

1. En particular ens referim a Amazon, Microsoft, Meta, Alphabet, Oracle, Apple i Tesla.

2. Per exemple, segons les estimacions de Morgan Stanley i de Bloomberg, de les inversions que faran les grans tecnologiques entre el 2026 i el 2028 en centres de
dades, el 50% sera finangat amb flux de caixa de les empreses, el 30% per crédit privat i el 20% restant per altres fonts. Vegeu Ren, S. (2025, 2 d’octubre), «Al Data
Centers Give Private Credit Its Mojo Back», Bloomberg.
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I'atur ha comencat a repuntar. Malgrat que la inflacié es manté
per damunt de l'objectiu del 2%, la Fed busca evitar un refreda-
ment excessiu de l'ocupacié que comprometi l'activitat.

No obstant aix9, el consens dins el FOMC és limitat: un grup de
membres defensa una certa prudéncia i un altre pressiona per
retallades més agressives. En un context en qué els dos mandats
—estabilitat de preus i plena ocupacié— tiren en direccions oposa-
des, el marge d'error és estret, i el cami dels tipus d'interés és
incert. Segons paraules de Powell, les properes retallades estan
«lluny» d’estar garantides.

A aquesta incertesa se suma un risc institucional. El 2025, la Casa
Blanca ha intensificat la pressié sobre la Fed, ha proposat nome-
naments afins i ha generat un cert debat sobre la independencia
del banc central. L'intent de destituir la governadora Lisa Cook ha
establert un precedent inusual, i el nomenament d’'Stephen
Miran —economista afi al president Trump—- ha despertat recels.
Miran ha expressat posicionaments que divergeixen de la resta

IM

Dispersié en les projeccions del nivell de tipus per
al final de I'any (reunions FOMC - setembre)
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Notes: La dispersio fa referéncia a la diferéncia entre el tipus maxim i el tipus minim projectat al
dot plot. £/ tipus maxim projectat al setembre del 2025 és del 4,375% i el tipus minim (el d'Stephen
Miran) és del 2,875%.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Fed.

del FOMC i ha contribuit a la major dispersié de projeccions de

tipus d'interés entre els membres de la Fed a la reuni6 del setembre (en que sol haver-hi més consens sobre els tipus per al final de I'any)
dels 13 ultims anys, com s'aprecia al segon grafic. Malgrat que no veiem senyals clars que la Fed hagi de perdre la seva independéncia,
i confiem que la majoria dels seus membres continuaran actuant amb I'objectiu de complir els seus mandats, aquestes tensions insti-
tucionals afegeixen incertesa a I'entorn economic i financer, quan, a més a més, el 2026, es renoven almenys dos llocs del Consell.3

Perspectives fiscals

Al juliol del 2025, va entrar en vigor la llei OBBBA (One Big Beautiful Bill Act), que fa permanents la majoria de les rebaixes fiscals aprova-
des el 2017 i afegeix noves reduccions temporals.* També permet que les empreses dedueixin immediatament certes despeses de
capital, la qual cosa incentiva la inversié a curt termini.

Aquestes mesures ajuden a mantenir el creixement a curt termini, pero a costa d'un deteriorament més sever dels comptes publics. Aixi,
tot fa pensar que, enguany, el déficit public es mantindra al voltant del 7% del PIB —el doble de la mitjana prévia a la pandemia-, i les
previsions apunten al fet que continuara en aquest nivell durant diversos anys. 'augment de la recaptacié per aranzels és molt probable
que no compensi l'augment de la despesa publica prevista. El Fons Monetari Internacional estima que, si es manté aquesta tendéncia, el
deute public brut podria superar el 140% del PIB cap al final de la década, un augment molt considerable en poc temps si tenim en
compte que espera que tanqui el 2025 en el 122%. En altres paraules, 'impuls fiscal d'avui es podria convertir en una carrega dema.

EUA: comptes publics Un optimisme cautelds

(% del PIB) (% del PIB) En conjunt, I'economia dels EUA encara el 2026 amb una mes-
50 F—— 160 cla de fortalesa i de vulnerabilitat. La resiliencia demostrada el
2025 ha superat les expectatives, i els dos motors —inversié en
45 Y IA i noves retallades de tipus— auguren un altre any de creixe-
" A I\ 0 ment sf)lid. No obstant aixo, el panorama no esta exempt de
riscos. Es cert que l'auge tecnologic es podria prolongar, i, si les
3 - 100 millores en productivitat es materialitzen, els seus beneficis
s'estendran més enlla del 2026. Pero, si la rendibilitat de les
30 A@Q%AM 80 inversions no compleix el que s'espera, I'impacte negatiu sobre
el creixement i sobre els mercats financers seria significatiu a
25 60 mitja termini. La Fed enfronta dilemes interns i pressions exter-
nes mentre persisteixen riscos laborals, aranzelaris i politics,
B e e LB e R oD e nornos Y amb el deteriorament dels comptes publics com a telé de fons.
SS888S88SRR3R3RRRRRREERR5RRRRRE

Isabela Lara White

Despesa (esc. esq.) e |ngressos (esc. esd.) Deute (esc. dta.)

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

3. Algener, esrenova el lloc que ocupa Miran, que, des del setembre del 2025, esta finalitzant el mandat d’Adriana Kugler. El mandat de Powell com a president del FOMC
veng al maig, i, tot i que el seu lloc de governador no acaba fins al 2028, els seus predecessors han renunciat al Consell en acabar els seus mandats com a chairman.
4. Com I'exempci6 de I'impost sobre la renda per a les propines o les hores extres.
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Bones perspectives de creixement per a I'economia espanyola el 2026

Balang positiu del 2025

Malgrat un 2025 marcat per les tensions comercials globals, I'economia espanyola ha mostrat un dinamisme solid. S'estima que el PIB
creixera el 2,9%, molt per damunt de 1'1,3% de la zona de I'euro, la qual cosa situa Espanya, juntament amb Irlanda, com a principal

motor economic de la regi6 (vegeu el primer grafic).

Zona de I'euro: contribucio al creixement

del PIB per paisos en el primer semestre del 2025
(p-p.)
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Nota: Excloem Irlanda pel comportament anomal en el 1T 2025, quan l'economia, impulsada pels
resultats de les multinacionals situades al pais, va créixer el 7,5% intertrimestral.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.

Perspectives per al 2026: desglossant els motors del creixement

El 2025, I'economia espanyola ha completat el viratge cap a la
demanda interna com a principal motor de creixement, impul-
sada pel consum privat i per la inversi6. Aquests dos compo-
nents expliquen la totalitat de I'avang del PIB el 2025. D'acord
amb les nostres previsions, la lleugera contribucié del consum
public, de 0,3 p. p., quedara contrarestada per l'aportacié nega-
tiva del sector exterior. No cal prendre aquesta aportacié nega-
tiva com una dada negativa: les exportacions espanyoles han
mantingut un avan¢ molt solid —preveiem que creixeran el 4,2%
interanual—, amb el suport, en especial, del dinamisme dels ser-
veis no turistics. El 2025, les exportacions, per si soles, aportaran
1,5 p. p. al creixement anual del PIB, tot i que aquesta aportacié
s'esta veient compensada amb escreix per la fortalesa del crei-
xement de les importacions, que han hagut d’alimentar la forta
embranzida de la demanda interna. En suma, el 2025 deixa
I'economia espanyola amb una inercia molt positiva per afron-
tar el 2026.

Preveiem que el PIB espanyol creixera el 2,1% el 2026. Aquest creixement es desglossa en diversos factors (vegeu el segon grafic). Par-
tim d’un ritme de creixement subjacent (o «potencial») estimat al voltant de 1'1,6% anual —és a dir, la velocitat a la qual podria créixer
el PIB espanyol considerant la tendéncia productiva de fons—, al qual es van afegint altres factors.!

Pel costat positiu, diversos canals continuaran empenyent I'activitat economica espanyola:

» Fons europeus (NGEU): el 2026, un any clau, perqué a l'agost

s’hauran d’haver complert totes les fites del Pla de Recupera-
Cio, s'accelerara la inversié vinculada als fons europeus. Pre-
veiem que s'executaran uns 17.500 milions en subvencions (en
relacié amb els ~15.000 milions del 2025)? i que savancara en
els projectes financats amb préstecs. Aquesta injeccié de fons
podria aportar 0,6 p. p. al creixement del PIB.

Impuls demografic: el 2026, la immigracié continuara impul-
sant el creixement poblacional, que s’estima en el 0,8%, molt
per damunt del 0,3% anual previ a la pandémia. En incorporar
aquest diferencial, 'augment addicional de poblacié es tradui-
ria en prop de 0,5 p. p. de creixement al PIB. Aquest impuls
demografic propiciara la continuitat de la fortalesa del mercat
laboral —preveiem un creixement de l'ocupacio del 2% el 2026.

Condicions financeres raonablement acomodaticies: la politica
monetaria continuara sent un suport net per a I'economia
espanyola durant el 2026. Tot i que no s'esperen noves retalla-
des de tipus d’interes, I'economia i, en especial, la inversio es
continuaran beneficiant de la transmissié de les baixades de
tipus que van tenir lloc el 2024 i el 2025. Aquest canal podria

PIB 2026: desglossament del creixement
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Notes: Variacié anual (%). * PIB potencial corregit per Iimpacte del fort creixement demografic
iels fons NGEU.

Font: CaixaBank Research.

1. Per netejar I'efecte del fort creixement demografic dels dltims anys i de I'impacte dels fons NGEU, en el calcul del PIB potencial, hem suposat que la demo-
grafia ha crescut, des del 2022, segons la mitjana del 2017-2019, del 0,3% anual, i, a més a més, hem reduit la inversi6 anual per la quantia estimada provinent

dels fons NGEU.

2. D'aquesta manera, s’haurien executat els 80.000 milions de transferencies del Pla de Recuperacié.
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aportar 0,3 p. p. al creixement del PIB, amb un impacte especial sobre la inversié en equipament, tot i que només el 6,4% per damunt
del nivell prepandemia, en relacié amb el 10,0% del PIB.

- Alleujament en els preus energetics: s'espera que, el 2026, els preus del petroli i del gas baixin lleugerament en relacié amb el 2025,
la qual cosa reduiria els costos per a les empreses i per a les llars i aportaria un petit impuls al creixement econdomic.

- Consum privat i estalvi: I'elevat creixement de la renda bruta disponible, impulsada per la fortalesa del mercat laboral, ha permes un
augment substancial de la taxa d'estalvi de les llars. Preveiem que, el 2025, |a taxa d’estalvi es mantindra en cotes proximes al 13% de
la renda bruta disponible i projectem un suau descens el 2026 a conseqiiencia d'una menor incertesa i de la reduccié recent dels tipus
d’interés. Aquesta disminucio de la taxa d'estalvi ajudara a mantenir el dinamisme del consum privat i impulsara lleugerament el
creixement del PIB en 0,1 p. p.

« Inversi6 residencial en auge: la construccié d’habitatge transitara una fase expansiva el 2025 i el 2026. En resposta a I'alta demanda,
es preveu que els visats d’obra nova passin dels 128.000 del 2024 als 140.000 el 2025 i als 150.000 el 2026. Els habitatges iniciats el
2025 continuaran generant activitat el 2026, ja que la construccié d’habitatge es prolonga més d’un any, i el consum de béns dura-
dors vinculats a la llar també creixera. En conjunt, aquest canal aportaria 0,1 p. p. al creixement del PIB.3

Per descomptat, no tots els factors empenyeran a l'alca. També identifiquem diversos vents en contra que moderaran el creixement el
2026:

- Feblesa de I'entorn exterior: el principal fre provindra del sector extern, ates que, el 2026, els nostres mercats d’exportacié creixeran
per sota de la seva mitjana historica, afectats encara per les seqiieles del recent conflicte aranzelari i per la feblesa economica dels
nostres principals socis comercials europeus.* Aixd podria restar 0,4 p. p. al creixement del PIB. Addicionalment, cal considerar I'im-
pacte directe de les barreres comercials: els aranzels que els EUA han imposat a les importacions europees al llarg del 2025 encara
tindran un impacte negatiu sobre el creixement del 2026 i restaran, aproximadament, 0,1 p. p.

« Incertesa global i ajust fiscal: altres elements adversos, tot i que d’'una magnitud menor, podrien pesar lleugerament. La incertesa
global, tot i que més baixa que el 2025, continuara sent un llast per a les decisions d’inversié i de consum. A més a més, es preveu una
politica fiscal més contractiva (exclos I'efecte dels fons NGEU), amb ingressos publics a I'alca i amb un creixement de la despesa més
moderat, la qual cosa implicara un ajust del deficit i una lleugera contencié de la demanda interna.

En conjunt, preveiem un creixement del 2,1% el 2026, una xifra

gzpanya. pIB solida pero una mica inferior a la del 2025. Aquesta moderacié
s'explica perque diversos suports clau ja han impulsat I'econo-

i mia el 2025. En concret, el 2026, I'aportacié al creixement de la

& //\ demografia, dels tipus d'interes i del sector turistic sera similar

\ a la del 2025. S'espera, només, que I'aportacié dels fons NGEU

4 = sigui superior. En canvi, ara guanyen pes factors com el menor

R \ N dinamisme exterior i la transicio cap a una fase més madura del
cicle economic.

i

. Intervals de confianca: quantificant la incertesa

. Com tota previsid, el nostre escenari esta subjecte a incertesa.

Per aquest motiu, presentem intervals de creixement amb les
seves respectives probabilitats associades. Per fer-ho, utilit-

ENEEENEERENENENEEENEEEN - .
zem el model macroeconomic per a I'economia espanyola de

Nota:Egau d trangrécia d ltejit éin initadd la phblitat d diacié en relacié CaixaBank Research.’ Al tercer grafic, es mostra I'evolucio del
altegeiinge coidrer ages entit,cletiaresradeign en una phblitat i i i i

emodurrécia.Aall dreérécia,la bnd dlara a la prt bir dl gt dlifta crmxgment del PIB que esperem fins al 4T _2926 ! Iels pOSSIbleS
el preentil 0@ la ribcio. desviacions en relacié amb les nostres previsions. D’acord amb
bnt:@inBniBeard prtir d del I8 aquesta analisi, amb el 40% de probabilitat, el creixement

anual del PIB del 2026 se situara entre I'1,5% i el 2,7%. Amb
una probabilitat del 60%, cas que ja incorpora la possibilitat que es materialitzin xocs, tant en negatiu com en positiu, d'una mag-
nitud relativament elevada, el creixement se situaria entre 1'1,0% i el 2,9%. D’aquesta manera, podem dir, amb un elevat grau de
confianca, que, I'any vinent, I'economia espanyola continuara creixent a un bon ritme.

Oriol Carreras Baquer

3. Aquest calcul és I'aportacio al creixement del PIB en excés de I'aportacié que resultaria si aquesta categoria creixés al ritme marcat pel creixement del PIB potencial.
4. El creixement dels nostres principals mercats d’exportacio va ser del 3,5%, de mitjana anual, entre el 2014 i el 2024. Per al 2026, preveiem un avang de 1'1,9%.

5. Estracta d'un model semiestructural d'equilibri general de I'economia espanyola, on la visié a curt termini esta determinada per la demanda agregada, mentre que,
a llarg termini, la demanda i I'oferta agregades s’igualen. Vegeu https://www.caixabankresearch.com/sites/default/files/content/file/2022/12/14/34454/wp-
320-modelo-semiestructural-de-caixabank-research-para-espana_0.pdf.
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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
Economica i 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'evolucio 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 prepandéemia.

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 produccié 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.
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procedents de fonts que considerem fiables. Aquest document té un proposit merament informatiu, per la qual cosa CaixaBank i BPI no es fan
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