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Economia espainola

Buenas cifras de facturacion empresarial en Espaifa en septiembre. Las ventas interiores de las grandes empresas,
deflactadas y corregidas por efectos de estacionalidad y calendario, crecieron un 1,1% intermensual en septiembre,
tras tres meses consecutivos de ligeros retrocesos; en términos interanuales, la tasa fue del 3,0%, 0,2 p. p. por debajo
del mes anterior. Por destino y en términos intermensuales, el avance del indicador se apoyd en las ventas de bienes
de capital, que avanzaronun 11,7%, en contraste con las ventas de bienes de consumo, que retrocedieron un 1,9%, y
las de bienes intermedios, que se estancaron.

La inflacion espaiiola alcanza el 3,1% interanual en octubre. EI INE confirma tanto el dato adelantado de inflacidn
generaldel 3,1% interanual como el de inflacién subyacente del 2,5%, una subida de 1 décima respectoa septiembre
en ambos indicadores El incremento del indice general fue consecuencia de la presién al alza ejercida por la
electricidad, compensada en parte por la caida de los precios de los carburantes. Por su parte, el aumento de la
inflacion subyacente respondié al repunte de los precios de diversos servicios, entre los que destacan el transporte
publico y los articulos para el hogar. El desglose de los datos arroja riesgos al alza para nuestras previsiones de finales
de afio.

Espafia: contribucién a la inflacién por componentes
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Economia internacional

La confianza empresarialalemana no termina de recuperarse a finales delaio. Elindice ZEW cayé modestamente en
noviembre, debido al timido descenso del porcentaje de encuestados que apuesta por una mejora de la actividad
(0,8 p. p., hasta un 49,4%). Los presupuestos para 2025 se aprobaron en octubre, con el consiguiente plan de
inversiones para este afio, pero no parece que esto haya mejorado sustancialmente el animo de los agentes, que
siguen siendo conscientes de los retos estructurales que afronta la economia. Esto explica que las perspectivas se
deterioren tanto en el sector farmacéutico como en el de metales (muy orientados a la exportacién), asi como en
banca y seguros. Por otro lado, la revisién de los datos del PIB para el 3T confirma que la eurozona crecié un 0,2%
intertrimestral, conla dispersién por paises que ya ofrecian las cifras iniciales: Alemania e Italia estancadas,yFrancia
creciendo un 0,5% por motivos transitorios (el fuerte incremento de las ventas de material de transporte aeronautico).
Por ultimo, la Asamblea Nacional de Francia ha aprobado retrasar hasta 2028 la entrada en vigor de la reforma de las
pensiones presentada por Macron en 2023, tal y como exigia el Partido Socialista para no dejar caer el Gobierno de
Lecornu. Esteretrasoenla implementacion de la reforma de las pensiones implica un aumento de gasto para 2026 de
entre 400-600 millones de euros y de mas de 1.800 millones en 2027. Esto obligard a recortar en otras partidas para
asegurar que el déficit fiscal se vaya reduciendo desde el 5,4% del PIB estimado para 2025 y marcara las negociaciones
para sacar adelante los presupuestos, que pueden prolongarse hasta el 23 de diciembre.
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Alemania: indice de sentimiento econémico ZEW
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de dates del ZEW aleman.

El ciberataque a Jaguar Land Rover afectdé el crecimiento britanico en el 3T. El PIB apenas avanzé un 0,1%
intertrimestral en el 3T, por debajo del 0,7% del 1T y 0,3% del 2T, dejando el crecimiento interanual en el 1,3%. El
ciberataque del 2 de septiembre provocd una caida en el mes del 28,6% (—10,3% en el 3T) enla fabricacion de vehiculos
de motor, restando 0,17 p. p. al PIB mensual. La produccién se reanudd el 8 de octubre, por lo que el impacto
comenzara a revertirse en el 4T. El gasto publico, la inversiéon y el consumo de los hogares (apenas avanzé un 0,2%)
sostuvieron el crecimiento, mientrasque el sector exterior lo lastrd. La actividad sigue débil y las subidas de impuestos
previstas en los presupuestos que se presentaran el 26 de noviembre podrian afadir presion al crecimiento.

Tras 43 dias de cierre, el mas largo de la historia, el Gobierno estadounidense ha reabierto tras un acuerdo en el
Congreso mediante una extension temporal (hasta el 30 de enero) de financiacidon que permitird a las agencias
retomar gradualmente sus operaciones. Aun asi, la normalizacién de la publicacion de datos tomara tiempo y, por ello,
a corto plazo seguimos dependiendo de indicadores privados para evaluar el desempefio de la actividad. En este
contexto, la encuesta de pequefias empresas NFIB aportd algunas sefiales de estabilidad en el mercadolaboral durante
el shutdown. Aunque el indice de optimismo cayd ligeramente a 98,2, se mantiene por encima de su promedio
histdrico. Un 32% de las firmas afirmaron que los puestos siguen siendo dificiles de cubrir, mientras que un neto del
15% planea crear empleo en los préoximos tres meses, niveles coherentes con un modesto repunte de las
contrataciones privadas. Al mismo tiempo, aumentd con fuerza la proporcion de empresas que considera la calidad de
la mano de obra como su principal problema, reflejando tensiones persistentes en la oferta de trabajo, especialmente
en sectores intensivos en empleo inmigrante como la construccion.

La economia china desacelera en elinicio del 4T. El crecimiento de la produccion industrial crecié un 4,9% interanual
enoctubre (6,5% en septiembre), el ritmo mas lento desde agosto de 2024, afectada por la ralentizacién de la demanda
externa. Por el lado de la demanda interna, se mantuvo la debilidad observada a lo largo de los ultimos meses. Las
ventas minoristas crecieron un 2,9% interanual (3,0% anterior), también minimo desde el verano de 2024, reflejando
la pérdida de impulso de los incentivos fiscales ala compra de bienes duraderos. Por su parte, la inversion fija en zonas
urbanas cayd un 1,7% interanual en el afio hasta octubre (vs. —0,5% anterior) y renové minimos desde 2020, un
desplome generalizado por sectores, aunque con particular intensidad y persistencia en el inmobiliario. Aun asi, se
puede esperar una cierta recuperacion en los proximos meses, una vez las condiciones meteoroldgicas vuelvan a
estabilizarse (China tuvo el verano mas lluvioso en décadas), aunque persistan retos estructurales, como el exceso de
capacidad manufacturera y la contraccién del sector inmobiliario. Ambos factores seguiran siendo un lastre para la
actividad, y en particular para la inversion, mientras que las exportaciones enfrentan un entorno desafiante.
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China: indicadores de actividad
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de dates de la Oficina Macicnal de Estadistica de China.

Mercados financieros

Tono mixto en el mercado, entre unas expectativas mas hawkish parala Fed y las dudas sobre el rally bursatildela
IA. Semana marcada por la reapertura del Gobierno federal y la inminente reanudacion de la publicacién de datos
macroecondmicos en EE. UU. En relacidn con esto, varios miembros del FOMC expresaronsu preferencia por esperar
a disponer de mayor claridad en los datos antes de continuar con la senda de recortes, lo que llevd al mercado
monetario a ajustar a la baja las probabilidades de un nuevo recorte de tipos por parte de la Fed en diciembre (en
torno a 10 p. p., hasta el 50%). En cuanto a la deuda soberana, repunte en la rentabilidad de la deuda soberana de
EE. UU., con un leve aplanamiento de la curva. También en la eurozona repuntaron levemente los tipos soberanos,
con un estrechamiento de diferenciales periféricos, especialmente el francés, trasacordarsela suspensiénde la Ultima
reforma de pensiones, lo que deberia facilitar la aprobacion del presupuesto. En renta variable, las bolsas europeas
cerraron conavances generalizados, en especial los indices espafiol e italiano, impulsados por el buen comportamiento
de los bancos. En EE. UU., el S&P registré un minimo avance y el Nasdaqtuvo ligeras cesiones, lastrados por caidas en
algunas de las mayores compafiias tecnoldgicas, con unos inversores preocupados por las elevadas valoraciones y los
ambiciosos planes inversores de estas compaiiias. En divisas, el délar se debilité frente al euro, pero se aprecié con
fuerza frente al yen, ante las expectativas de caida del PIB japonés en el 3T, que podria suponer una expansion fiscal
del Gobierno, lo que también presiond al alza los rendimientos de la deuda soberana. En materias primas, el oro y la
plata registraron fuertes subidas, en un contexto de menor apetito por el riesgo, mientras que el petréleo repunté
ligeramente tras los ataques a infraestructuras rusas y nuevas sanciones, aunque las perspectivas de exceso de oferta
limitaron las ganancias.
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13-11-25 7-11-25 Var. semanal Acumulado 2025 Var. interanual
Tipos (puntos basicos)
X Eurozona (Euribor) 2,06 2,01 6 -65 -94
Tipos 3 meses EE. UU. (SOFR) 3,85 3,84 ") 46 64
X Eurozona (Euribor) 2,23 2,21 +2 -23 -26
Tipos 12 meses EE. UU. (SOFR) 3,58 3,58 +0 60 66
. o Alemania 2,03 1,99 +4 -5 -7
Tipos 2 afios EE. UU. 3,59 3,56 +3 -65 -75
Alemania 2,69 2,67 2 32 35
Ti 10 af EE. UU. 4,12 4,10 2 -45 -32
'pos 10anos Espafia 3,19 3,19 0 12 14
Portugal 3,03 3,03 0 18 23
Prima de riesgo Espafia 50 52 -2 -20 221
(10 afios) Portugal 34 37 -3 -14 -12
Renta variable (porcentaje)
S&P 500 6.737 6.729 0,1% 14,6% 13,3%
Euro Stoxx 50 5.743 5.567 3,2% 17,3% 18,8%
IBEX 35 16.577 15.901 4,3% 43,7% 43,8%
PSI 20 8.315 8.187 1,6% 30,4% 30,4%
MSCI emergentes 1.410 1.382 2,0% 31,1% 30,0%
Divisas (porcentaje)
EUR/USD ddlares poreuro 1,163 1,157 0,6% 12,4% 10,5%
EUR/GBP libras por euro 0,882 0,879 0,4% 6,6% 6,1%
USD/CNY yuanes porddlar 7,096 7,122 -0,4% -2,8% -1,8%
USD/MXN pesos porddlar 18,316 18,448 -0,7% -12,1% -10,2%
Materias Primas (porcentaje)
indice global 110,2 107,3 2,7% 11,6% 14,8%
Brenta un mes S/barril 63,0 63,6 -1,0% -15,6% -13,2%
Gas n.a un mes €/MWh 30,5 31,2 -2,4% -37,7% -34,1%

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

Datos previstos del 17 al 23 de noviembre de 2025

Fecha Pais Indicador Periodo Prevision Ultimo dato
17 = Espaiia Deuda AA. PP. Septiembre - -
Il nalia IPC (interanual) Octubre - 1,3%
® Japoén PIB (interanual) 3T - 3,4%
18 T Espaiia Compraventa de viviendas (interanual) Septiembre - -3,4%
BE= EE.UU. Produccién industrial (mensual) Octubre 0,0% 0,1%
19 == Espafia Precios vivienda del M. de Fomento 3T - -
_ Eurozona Balanza de pagos Septiembre - -
m Eurozona IPC (interanual) Octubre 2,1% 2,1%
B= EE.UU. Actas del FOMC 29 de octubre - -
20 E Espafia Comercio exterior de bienes Septiembre - -5.983 mil
_ Eurozona Avance de confianza del consumidor Septiembre -14,2 -14,2
m Eurozona Avance PMI compuesto Noviembre 52,4 52,5
= EE. UU. Avance PMI compuesto Noviembre - 54,6

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

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