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Economia espanyola

Continuen les pressions alcistes sobre el preu de I’habitatge a Espanya. Les transaccions van tornar a créixer al
setembre (3,8% interanual) després de la caiguda puntual de I'agost (—3,4%), si bé a taxes molt més modestes que les
registrades en la primera meitat de I'any (19,7% interanual). La major part d’aguesta moderacié es concentra en
I’"habitatge usat (2,0% interanual enfront del 31% de la primera meitat de I'any), ja que I’habitatge nou es va reactivar
amb forca al setembre (10,8% vs. 17% del primer semestre). Exclosa la volatilitat dels Ultims mesos, no hi ha dubte que
el volum d’operacions és molt elevat: en els Ultims 12 mesos s’hantancat 707.800 transaccions, un 19% més que en el
mateix periode de I’any anterior. Si a la fortalesa de la demanda s’hi afegeix una oferta que continua sent insuficient,
el resultat sdn tensions més elevades sobre els preus: en el 3T 2025, el valor taxat de I’habitatge lliure va augmentar
un 12,1% interanual (10,4% anterior), fins a situar-se en maxims en la série disponible; no obstant aixo, en termes
reals, el valor taxat encara es troba un 27% per sota dels maxims del 2007 (vegeu la Nota Breve).

Espanya: preu de I’habitatge (taxacid)
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Intertrimestral — Interanual

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del MITMA.

S’amplia el déficit comercial de béns espanyol al setembre pel repunt de les importacions. Les compres de béns a
I'exterior van registrar un notable increment del 10,1% interanual, impulsades sobretot per béns d’equipament
(+17,8%, contribuciod: +4 p. p.) i productes quimics (+11,4%, contribucié: +1,9 p. p.), mentre que les exportacions van
anotar un augment més modest del 2,6% interanual, destacant manufactures de consum (+10,8%, contribucio: +1,0
p. p.) i materies primeres (+43,7%, contribucié: +0,8 p. p.). Aquest augment importador deixa un deficit mensual de
6.000 milions d’euros, xifra molt superior a la del setembre de I'any passat (3.291 milions). En el que portem d’any, el
déficit s’eleva a 41.106 milions, un 52% més que en el mateix periode del 2024, explicat, en la seva major part, per la
balanca de béns energetics (—23.406 milions). Destaca, per arees geografiques, la recuperacid al setembre de les
exportacions als EUA i a la zona de I'euro (4,9% i 4,5%, respectivament) després de la seva forta caiguda a I'agost,
probablement per 'adaptacié al nou marc aranzelari.

Espanya: comerg exterior de béns*
Dades acumulades de 12 mesos (milions d'euros)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Departament de Duanes.
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Nou quadre macro del Govern espanyol al mateix temps que el deute public en percentatge del PIB es redueix de
manerasuau respecte a fa un any. El nou quadre del Govern preveu un creixement del PIB del 2,9% el 2025 (millora
de 2 decimes) i del 2,2% el 2026 (sense canvis), aixi com una taxa d’aturdel 9,9% el 2026. La senda de déficit public,
coherent amb les regles fiscals europees, fixa un deficit el 2026 del 2,1% del PIB repartit de la manera seglient: 1,8
punts per a I’Administracié central, 0,2 per a la Seguretat Social i 0,1 punts per a les comunitats autonomes. D’altra
banda, el deute public de les Administracions publiques es va situar al setembre en el 103,2% del PIB, 1 p. p. menys
que al setembre del 2024. Enguany es preveu una reduccio limitada del deute public, atés que s’incorporen els primers
desemborsaments pels préstecs del programa NGEU, que han de registrar-se com a deute public enfront de les
institucions de la UE (Espanya ha rebut 16.000 milions d’euros el 2025). Aixi, des d’una ratiodel 101,6% del PIB el 2024,
la majoria dels analistes contemplen una caiguda suau per al 2025: 1,3 punts segons |’AlReF, 1,6 punts segons la
Comissio Europea, 1,1 punts segons el Banc d’Espanya i 0,7 punts segons el Govern.

Economia internacional

La Comissié Europea anticipa un escenari amb creixements estables i inflacié en objectiu. En el seu informe de la
tardor, la Comissié assenyala la resiliencia mostrada per I’economia, en un context internacional exigent, gracies a una
inflacié gairebé en I’ objectiu del BCE ia unes condicions financeres bastant favorables. Altres factors que han sostingut
el creixement han estat la robustesa del mercat laboral, la solida posicié financera de llars i families i el
desemborsament dels fons europeus. No obstant aixo, la regid s’enfronta a reptes importants, entre els quals
destaquen els aranzels imposats pels EUA i la persisténcia de tensions geopolitiques. La Comissié Europea assenyala
que la regio ha de «desbloquejar el seu creixement potencial» i per a aixdo ha d’avangar en la implementacié de les
mesures recollides en la seva agenda de competitivitat, inclos el fet de completar el Mercat Unic, aixi com avancar en
la integracidfinancera i de defensa. D’aquesta manera, igracies a un inici d’any millor del que es preveu, la institucio
revisa el creixement previst per a la zona de I'euro el 2025 en 0,4 p. p., fins al'1,3%, sibé retalla la seva previsid per al
2026, en 0,2 p. p., fins a I'1,2%. Respecte a la inflacid, confia que es mantinguin al voltant de I'objectiu del 2,0% del
BCE durant tot I’horitzé de previsié.

Entre les principals economies, la Comissio presenta un panorama desigual. Alemanya enfronta una elevada exposicid
aaranzels i, encara que I’estimul fiscal situara el déficit fiscal al voltant del 4,0% del PIB els dos proxims anys iimpulsara
lainversio, no sera suficient per tornar a situar el creixement i la creacié d’ocupacio per sobre de la mitjana de la regié.
Franca mostra un creixement limitat i afronta una necessitat urgent de millorar la seva productivitat, en un escenari
en el qual el deéficit fiscal superara el 5,0% fins al 2027. Italia seguira mostrant creixements modestos, mentre que la
inversid continuara beneficiant-se de I'impuls dels fons comunitaris i el seu compromis amb la disciplina fiscal portara
al seudeficit fiscal prop del 2,5% del PIB el 2027. Espanya, per part seva, mostra les perspectives més favorables, amb
creixements per sobre de la mitjanai un mercat laboral especialment dinamic, la qual cosa facilita que el deficit fiscal
se situi al voltant del 2,0% els proxims anys.

Previsions de la Comissio Europea

PIB Inflacié Deute public Saldo fiscal
Var. anual (%) Var. anual (%) (% del PIB) (% del PIB)

2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2025 2026

Zona euro 1,3 1,2 1,4 2,1 1,9 2,0 88,8 89,8 3,2 -3,3
AIemanya 0,2 1,2 1,2 2,3 2,2 1,9 63,5 65,2 -3,1 -4,0
Franca 0,7 0,9 1,1 1,0 1,3 1,8 116,3 118,1 -5,5 -4,9
Italia 0,4 0,8 0,8 1,7 1,3 2,0 136,4 137,9 -3,0 -2,8
Espanya 2,9 2,3 2,0 2,6 2,0 2,0 100,0 98,2 -2,5 2,1
Portugal 1,9 2,2 2,1 2,2 2,0 2,0 91,3 89,2 0,0 -0,3

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Comissié Europea (European Economic Forecast, tardor del 2025).

La zona de I'euro s’encamina a un final d’any amb creixements modestos i sostinguts pel sector serveis. E| PMI
compost va caure al novembre 0,1 punts, fins a 52,4, iva superar timidament el llindar de 50 que apunta a creixements
positius de I'activitat. Aquest resultat s’explica pel descens en el sector manufacturer, que torna a situar-se en
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referencies compatibles amb un estancament, i fins i tot un modest retrocés de |’activitat (0,3 punts, fins a 49,7),
mentre que el sector serveis es consolida en la zona de creixements positius tot i que moderats (+0,1 punts, fins a
53,1). Especialment intensa ha estat la reactivacio dels serveis a Francga, que assoleix maxims de 15 mesos (+2,8 punts,
fins a 50,8) i més que compensa el retrocés que tornen a patir les manufactures, la qual cosa permet que I’activitat per
al conjunt de I’economia s’aproximi, sense superar-lo, alllindar de 50. Aquesta feblesa de la indUstria també s’observa
a Alemanya, on I'index del sector registra la caiguda més pronunciada des de I'agost del 2024 i se situa en minims de
sis mesos (—1,2 punts, fins a48,4). Per part seva, |'activitat del sector serveis perd part del dinamisme mostrat el mes
previ, pero encara manté ritmes de creixement positius.

El mercatlaboraldels EUA sorprén amb un repunt en la creacié d’ocupacio al setembre. Les nOmines van augmentar

en 119.000, més del doble de I’esperat (51.000), després de la revisié a la baixa de I'agost, que va passarde +22.000a
una caiguda de 4.000. L'impuls va venir sobretot del sector privat, que va sumar 97.000 ocupacions, enfront de les
18.000 del mes anterior, i en contrast amb la contraccié que anticipava I’enquesta d’ADP (—29.000). Les noves
ocupacions es van concentrar en construccid, educacid, sanitatihostaleria, mentre que les manufacturesi els serveis
professionals van registrar descensos. Al sector public, les ocupacions estatals ilocals (+25.000) van compensar la
perdua a nivell federal (—3.000). Malgrat una recuperacié enla creacio d’ocupacio, la taxa d’atur va pujar lleugerament
fins al 4,4%, el nivell més alt des de I'octubre del 2021, per I'augment de la poblacié activa (+470.000 persones), que
va portar a la participacié a augmentar 0,1 p. p. fins al 62,4%. Aquestes dades reflecteixen un mercat laboral que no
es desaccelera de cop i que posen en dubte la baixada del desembre. No hi haura una publicacid individual per a
I'informe d’ocupacio de I'octubre, amb el de novembre (que es publicara a mitjan desembre) donaran a coneixer la
dada de nomines del mes anterior.

Malgrat la contraccié observada en el 3T, I’economia nipona continua mostrant dinamisme. El PIB del Japd es va

contreure un 0,4% trimestral en el 3T, tot i que entermes interanuals el creixement es va situar en I'1,1% (els trimestres
anteriors també s’han revisat a 'alga). La feblesa observada en el 3T enfront del trimestre anterior es va deure
principalment a la contribucié negativa de la demanda externa i de la inversié residencial. D’una banda, les
exportacions vancaureivan llastar el creixement. D’altrabanda, la forta caiguda del 9,4% intertrimestral en la inversio
residencial es va deure, en part, a un efecte regulador (un canvi que va provocar una rapida reduccid dels inicis de
construccié residencial en el trimestre). Aixi i tot, la demanda interna va mostrar un bon comportament. El consum
privat va augmentar un 0,1% intertrimestral, mentre que la inversié no residencial ho va fer en un 1,0%. Aixi mateix,
les dades de més alta freqlieéncia, d’enquestes empresarials i d’inflacié, continuen apuntant a una economia dinamica.
En aquest entorn, I’escalada recent de tensions amb la Xina, després dels comentaris de la primera ministra Sanae
Takaichisobre la posicid del Japd respecte alterritori de Taiwan, introdueix un risc a la baixa sobre el creixement, atesa
la probabilitat de I’augment de friccions comercials entre tots dos paisos.

Mercats financers

Els mercats financers van tancar la setmana amb un to negatiu, marcat per la correccio en els actius tecnologics i un
repunt de la volatilitat en renda variable, en un context de creixent escepticisme per les valoracions i la sostenibilitat
del cicle inversor en intel-ligéncia artificial. Setmana de pérdues generalitzades als indexs globals, amb una important
correccio en la sessié del dijous als EUA, on el Nasdaq va registrar una variacio intradia proxima al 5% i el VIX va
repuntar fins a maxims des de I'abril, després de revertir-se I'impuls inicial generat pels resultats d’Nvidia enmig de
fortes correccions d’actius especulatius com el bitcoin. En renda fixa sobirana, la corba nord-americana es va desplacar
a la baixa, més intensament en el tram curt, en un context de cerca de refugi i malgrat que els inversors assignenara
una menor probabilitat a una retallada de tipus per part de la Fed al desembre (35% enfront del 43% de la setmana
anterior) després d’una dada d’us del setembre mixta. Els tipus sobirans europeus van registrar moviments similars,
perd de menor intensitat, i les primes de risc periferiqgues van romandre practicament planes, a excepcio de Franca,
on la falta d’acordsobre els pressupostos va generar una certa pressid a l’alca. Endivises, el dolar es va enfortir enfront
dels seus principals parells, enlinia amb la revisio a la baixa de les expectatives de retallada de tipus per part de la Fed.
El ien es va afeblir després de les declaracions del nou Govern japonés, que va mostrar disposicié a mantenir una
politica fiscal expansiva. En matéries primeres, el petroli Brent va caure durant la setmana, pressionat pel costat de
I'oferta per la represa d’operacions en terminals russes iles expectatives d’avang diplomatic per aconseguir algun tipus
d’acord a la guerra a Ucraina.
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Les actes de la Fed evidencien falta de consens dins del FOMC sobre els proxims moviments de tipus i un biaix
predominantment hawkish. Encara que a 'octubre es va aprovar una retallada de 25 p. b., les actes van revelar que
diversos participants que van votar a favor també haurien donat suport al fet de no baixar els tipus. Per al desembre,
les actes mostren que «molts» consideren apropiat mantenir els tipus sense canvis, superant als que encara veuen
marge per a una altra retallada. El biaix restrictiu es va basar en una continuada preocupacio per la persistencia de la
inflacié per sobre de I'objectiu i el risc que les empreses continuin augmentant els preus dels béns mentre el
refredament del mercat de treball continui sent gradual i no abrupte. Alhora, I'abséncia de dades clau reforga la
prudencia. L'oficina de dades Bureau of Labor Statistics no publicara les xifres d’Us de I'octubre i novembre abans de
la reunid de la Fed al desembre. Aquesta falta de dades, sumada al to cautelds de les actes, va portar al fet que els
mercatsfinancers reduissin la probabilitat cotitzada d’una nova retallada al desembre de gairebé un 90%, fa un mes,
al 25%, tot i que després va repuntar al voltant del 35% en coneixer-se que la taxa d’atur va pujar al setembre al seu
major nivell en quatre anys (vegeu la noticia d’Economia internacional).

Tipus (punts basics)
. i 2,05 2,07 -2 66 -95
Tipus 3 mesos EB"AB(EE;%(EW'M” N 387 o aa s
. i 2,22 2,24 -1 24 -27
Tipus 12 mesos if;;a(ﬁl;::r)ﬁu”bm 3,58 3,60 2 60 71
. Alemanya 2,02 2,04 -2 -6 9
Tipus 2anys EUA ; 3,53 3,61 8 71 82
Alemanya 2,72 2,72 0 35 40
. EUA 4,08 4,15 -7 -49 -34
Tipus 10anys Espanva 3,23 3,23 0 16 18
Portugal 3,06 3,06 -1 21 27
Prima de risc Espanya 51 51 0 -19 -22
(10 anys) Portugal 34 34 -1 -14 -14
Renda variable (percentatge)
S&P 500 6.539 6.734 -2,9% 11,2% 9,9%
Euro Stoxx 50 5.570 5.694 -2,2% 13,8% 17,1%
|BEX 35 15.989 16.346 -2,2% 38,6% 37,7%
PS| 20 8.152 8.250 -1,2% 27,8% 28,2%
MSCl emergents 1.372 1.386 -1,0% 27,5% 26,4%
Divises (percentatge)
EUR/USD dalars pereuro 1,153 1,162 -0,8% 11,3% 10,1%
EUR/GBP lliures per euro 0,882 0,882 0,0% 6,6% 6,0%
USD/CNY yuans perdalar 7,117 7,099 0,2% -2,5% -1,7%
USD/MXN peso perdoalar 18,385 18,304 0,4% -11,7% -10,0%
Mateéries Primeres (percentatge)
index global 107,8 109,1 -1,2% 9,1% 9,0%
Brenta un mes S/barril 63,4 64,4 -1,6% -15,1% -14,6%
Gas n.a un mes €/MWh 31,2 31,3 -0,3% -36,3% -35,5%

Font: CaixaBank Research, a partir dedades de Bloomberg.

Dades previstes del 24 al 30 de novembre del 2025

Data ___ Pais Indicador Periode Previsid Ultima dada
24 ] Alemanya Ifo sentiment empresarial Novembre - 88,4
25 e Espanya index de produccié del sector serveis Setembre - -

) Espanya Credits, diposits i morositat Setembre - -
= fua Confianga del consumidor Novembre 93,3 94,6
= ruA Case-shiller (interanual) Setembre 2 1,6%
27 B zonaeuro index de sentiment economic Novembre - 96,8
28 Z= Espanya Avang de I'IPC (interanual) Novembre - 3,1%
- Espanya Vendes al detall (interanual) Octubre - 6,2%
= Espanya Balanga de pagaments Setembre - -
= Alemanya Avang de I'IPC (interanual) Novembre - 2,3%
BN Franca Avang de I'IPC (interanual) Novembre - 0,9%
BH talia Avang de I'IPC (interanual) Novembre - 1,3%
® Japd Produccid industrial (interanual) Octubre -0,5% 3,8%
== India PIB (interanual) 3T 7,3% 7,8%
30 ! Xina PMI manufactures Novembre - 49,0

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

POLS ECONOMIC és una publicacié de CaixaBank Research, que conté informacions i opinions procedents de fonts que considerem fiables. Aquest documentté un proposit merament
informatiu, per la qual cosa CaixaBank no es responsabilitza en cap cas de I'is que se’n pugui fer. Les opinions iles estimacions son propies de CaixaBank Research i poden estar subjectes
a canvis sense notificacié prévia.
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