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Economia espainola

Contintan las presiones alcistas sobre el precio de la vivienda en Espafa. Las transacciones volvieron a crecer en
septiembre (3,8% interanual) tras la caida puntual de agosto (—3,4%), si bien a tasas mucho mas modestas que las
registradas en la primera mitad del afio (19,7% interanual). La mayor parte de esa moderacion se concentra en la
vivienda usada (2,0% interanual frente al 31% de la primera mitad de afio), ya que la vivienda nueva se reactivé con
fuerza en septiembre (10,8% vs. 17% del primer semestre). Excluida la volatilidad de los Ultimos meses, no cabe duda
de que el volumen de operaciones es muy elevado: en los ultimos 12 meses se han cerrado 707.800 transacciones, un
19% mas que en el mismo periodo del afio anterior. Si a la fortaleza de la demanda se afade una oferta que sigue
siendo insuficiente, el resultado son mayores tensiones sobre los precios: en el 3T 2025, el valor tasado de la vivienda
libre aumentd un 12,1% interanual (10,4% anterior), hasta situarse en maximos en la serie disponible; no obstante, en
términos reales, el valor tasado aun se encuentra un 27% por debajo de los maximos de 2007 (véase la Nota Breve).

Espaia: precio de la vivienda (tasacién)
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Fuents: CaixaBank Resesarch, a partir de datos del MITMA.

Se amplia el déficit comercial de bienes espanolen septiembre porelrepunte de las importaciones. Lascomprasde
bienes al exterior registraron un notable incremento del 10,1% interanual,impulsadas sobre todo por bienes de equipo
(+17,8%, contribucién: +4 p. p.) y productos quimicos (+11,4%, contribucién: +1,9 p. p.), mientras que las exportaciones
anotaron un aumento mas modesto del 2,6% interanual, destacando manufacturas de consumo (+10,8%, contribucion:
+1,0 p. p.) y materias primas (+43,7%, contribucién: +0,8 p. p.). Este tiron importador deja un déficit mensual de 6.000
millones de euros, cifra muy superior ala de septiembre del afio pasado (3.291 millones). Enlo que va de afio, el déficit
asciende a 41.106 millones, un 52% mds que en el mismo periodo de 2024, explicado, en su mayor parte, por la balanza
de bienes energéticos (—23.406 millones). Destaca, por areas geograficas, la recuperacién en septiembre de las
exportaciones a EE. UU. y ala eurozona (4,9% y 4,5%, respectivamente) tras su fuerte caida en agosto, probablemente
por la adaptacion al nuevo marco arancelario.

Espaiia: comercio exterior de bienes*
Datos acumulados 12 meses (millones de euros)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Departamento de Aduanas.
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Nuevo cuadro macrodel Gobierno espafiol al tiempo que la deuda publica en porcentaje del PIB se reduce de forma
suaverespecto a hace un afo. El nuevo cuadro del Gobierno prevé un crecimiento del PIB del 2,9% en 2025 (mejora
de 2 décimas)ydel 2,2% en 2026 (sin cambios), asi como una tasa de paro del 9,9% en 2026. La senda de déficit publico,
coherente con las reglas fiscales europeas, fija un déficit en 2026 del 2,1% del PIB repartidode la siguiente forma: 1,8
puntos para la Administracidn central, 0,2 para la Seguridad Social y 0,1 puntos para las comunidades auténomas. Por
otro lado, la deuda publica de las Administraciones publicas se situé en septiembre en el 103,2% del PIB, 1 p. p. menos
gue en septiembre de 2024. Este afio se prevé una reduccién limitada de la deuda publica, dado que se incorporan los
primeros desembolsos por los préstamos del programa NGEU, que deben registrarse como deuda publica frente alas
instituciones de la UE (Espafia ha recibido 16.000 millones de euros en 2025). Asi, desde una ratio del 101,6% del PIB
en 2024, la mayoria de los analistas contemplan una caida suave para 2025: 1,3 puntos segun la AIReF, 1,6 puntos
segun la Comision Europea, 1,1 puntos segun el Banco de Espaia y 0,7 puntos segun el Gobierno.

Economia internacional

La Comisiéon Europea anticipa un escenario con crecimientos estables e inflacién en objetivo. En suinforme de otofio,
la Comisidn sefiala la resiliencia mostrada por la economia, en un contexto internacional exigente, gracias a una
inflacién casi en el objetivo del BCE y a unas condiciones financieras bastante favorables. Otros factores que han
sostenido el crecimiento han sidola robustez del mercado de trabajo, la sdlida posicion financiera de hogares y familias
y el desembolso de los fondos europeos. Sinembargo, la region se enfrenta a retos importantes, entre los que destacan
los aranceles impuestos por EE. UU. y la persistencia de tensiones geopoliticas. La Comisién Europea senala que la
region debe «desbloquear su crecimiento potencial» y para ello debe avanzar en la implementacion de las medidas
recogidas en suagenda de competitividad, incluyendo completar el Mercado Unico, asi como avanzar enla integracion
financiera y de defensa. De este modo, y gracias a un inicio de afio mejor de lo previsto, la institucidon revisa el
crecimiento previsto para la eurozona en 2025 en 0,4 p. p., hasta el 1,3%, sibien recorta su prevision para 2026, en 0,2
p. p., hastael 1,2%. Respectoa la inflacidn, confia en que se mantenganen torno al objetivo del 2,0% del BCE durante
todo el horizonte de prevision.

Entre las principales economias, la Comisidn presenta un panorama desigual. Alemania enfrenta una elevada
exposicion a arancelesy, aungue el estimulo fiscal situara el déficit fiscal en torno al 4,0% del PIB en los dos préximos
afos e impulsara la inversion, no sera suficiente para volver a situar su crecimientoy su creacién de empleo por encima
de la media de la regién. Francia muestra un crecimiento limitado y afronta una necesidad urgente de mejorar su
productividad, en un escenario en el que el déficit fiscal superard el 5,0% hasta 2027. Italia seguird mostrando
crecimientos modestos, mientras que la inversién seguira beneficiandose del impulso de los fondos comunitarios y su
compromiso con la disciplina fiscal llevara a su déficit fiscal cerca del 2,5% del PIB en 2027. Espafia, por su parte,
muestra las perspectivas mas favorables, con crecimientos por encima de la media y un mercado laboral especialmente
dindmico, lo que facilita que el déficit fiscal se sitle en torno al 2,0% en los proximos afios.

Previsiones de la Comision Europea

PIB Inflacion Deuda publica Saldo fiscal
Var. anual (%) Var. anual (%) (% del PIB) (% del PIB)

2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2025 2026

Eurozona 1,3 12 1,4 21 1,9 2,0 83,8 89,8 3,2 33
Alemania 02 1,2 1,2 23 22 1,9 63,5 65,2 3,1 -4,0
Francia 07 09 11 1,0 13 1,8 1163 1181 5,5  -4,9
Italia 04 08 08 1,7 13 2,0 1364 1379 3,0 -2,8
Espaiia 29 23 20 26 20 20 100,0 98,2 2,5 21
Portugal 1,9 22 21 22 20 20 91,3 89,2 0,0 -0,3

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Comision Europea (European Economic Forecast, otofio de 202 5).
La eurozona se encaminaa un final de afo con crecimientos modestos y sostenidos por el sector servicios. El PMI

compuesto cayd en noviembre 0,1 puntos, hasta 52,4, y superd timidamente el umbral de 50 que apunta a
crecimientos positivos de la actividad. Este resultado se explica por el descenso en el sector manufacturero, que vuelve
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a situarse en referencias compatibles con un estancamiento, e incluso un modesto retroceso de la actividad (-0,3
puntos, hasta 49,7), mientras que el sector servicios se consolida en la zona de crecimientos positivos aunque
moderados (+0,1 puntos, hasta 53,1). Especialmente intensa ha sido la reactivacion de los servicios en Francia, que
alcanza maximos de 15 meses (+2,8 puntos, hasta 50,8) y mds que compensa el retroceso que vuelven a sufrir las
manufacturas, lo que permite que la actividad para el conjunto de la economia se aproxime, sin superarlo, al umbral
de 50. Esta debilidad de la industria también se observa en Alemania, donde el indice del sector registrala caida mas
pronunciada desde agosto de 2024 y se sitla en minimos de seis meses (—1,2 puntos, hasta 48,4). Por su parte, la
actividad del sector servicios pierde parte del dinamismo mostrado en el mes previo, pero todavia mantiene ritmos de
crecimiento positivos.

El mercado laboral de EE. UU. sorprende con un repunte en la creacion de empleo en septiembre. Las néminas
aumentaron en 119.000, mas del doble de lo esperado (51.000), tras la revisién a la baja de agosto, que paso de
+22.000 a una caida de 4.000. El impulso vino sobre todo del sector privado, que sumé 97.000 empleos, frente a los
18.000 del mes anterior, y en contraste con la contraccion que anticipaba la encuesta de ADP (—29.000). Los nuevos
empleos se concentraron en construccion, educacién, sanidad y hosteleria, mientras que las manufacturas y los
servicios profesionales registraron descensos. En el sector publico, los empleos estatales y locales (+25.000)
compensaron la pérdida a nivel federal (—3.000). A pesar de una recuperacion en la creacién de empleo, la tasa de
paro subid ligeramente hasta el 4,4%, el nivel mds alto desde octubre de 2021, por el aumento de la poblacién activa
(+470.000 personas), que llevo a la participacion a aumentar 0,1 p. p. hasta el 62,4%. Estos datos reflejan un mercado
laboral que no se desacelera de golpe y ponen en duda la bajada de diciembre. No habra una publicacién individual
para el informe de empleo de octubre, con el de noviembre (que se publicard a mediados de diciembre) daran a
conocer el dato de ndminas del mes anterior.

A pesar de la contraccidon observada en el 3T, la economia niponasigue mostrando dinamismo. El PIB de Japdn se
contrajoun 0,4% trimestral en el 3T, aunque en términos interanuales el crecimientose situéenel 1,1% (los trimestres
anteriores también se han revisado al alza). La debilidad observada en el 3T frente al trimestre anterior se debid
principalmente a la contribucion negativa de la demanda externa y de la inversion residencial. Por un lado, las
exportaciones cayeron y lastraron el crecimiento. Por otro lado, la fuerte caida del 9,4% intertrimestral enla inversion
residencial se debio, en parte, a un efecto regulatorio (un cambio que provocé una rapida reduccién de los inicios de
construccién residencial en el trimestre). Aun asi, la demanda interna mostré un buen comportamiento. El consumo
privado aumento un 0,1% intertrimestral, mientras que la inversion no residencial lo hizo en un 1,0%. Asimismo, los
datos de mas alta frecuencia, de encuestas empresariales y de inflacidn, siguen apuntando a una economia dindmica.
En este entorno, la reciente escalada de tensiones con China, tras los comentarios de la primera ministra Sanae
Takaichi sobre la posicion de Japdn con respecto al territorio de Taiwan, introduce un riesgo a la baja sobre el
crecimiento, dada la probabilidad del aumento de fricciones comerciales entre ambos paises.

Mercados financieros

Los mercados financieros cerraron la semana con un tono negativo, marcado por la correcciéon en los activos
tecnoldgicos y un repunte de la volatilidad en renta variable, en un contexto de creciente escepticismo por las
valoraciones y la sostenibilidad del ciclo inversor en inteligencia artificial. Semana de pérdidas generalizadas en los
indices globales, con una importante correccidn en la sesién del jueves en EE. UU., donde el Nasdaq registré una
variacion intradia cercana al 5% y el VIX repunté hasta maximos desde abril, tras revertirse elimpulso inicial generado
por los resultados de Nvidia en medio de fuertes correcciones de activos especulativos como el bitcoin. En renta fija
soberana, la curva estadounidense se desplazé a la baja, mas intensamente en el tramo corto, en un contexto de
busqueda de refugioy pese a que los inversores asignan ahora una menor probabilidad a un recorte de tipos por parte
de la Fed en diciembre (35% frente al 43% de la semana anterior) tras un dato de empleo de septiembre mixto. Los
tipos soberanos europeos registraron movimientos similares, pero de menor intensidad, y las primas de riesgo
periféricas permanecieron practicamente planas, a excepcién de Francia, donde la falta de acuerdo sobre los
presupuestos generd cierta presion alalza. En divisas, el délar se fortalecié frente a sus principales pares, enlinea con
la revision a la baja de las expectativas de recorte de tipos por parte de la Fed. El yen se debilito tras las declaraciones
del nuevo Gobierno japonés, que mostro disposicién a mantener una politica fiscal expansiva. En materias primas, el
petrdleo Brent cayd enla semana, presionado por el lado de la oferta por la reanudacién de operaciones en terminales
rusas y las expectativas de avance diplomatico para alcanzar alguna clase de acuerdo en la guerra en Ucrania.
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Las actas de la Fed evidencian falta de consenso dentro del FOMC sobre los préximos movimientos de tipos y un
sesgo predominantemente hawkish. Aunque en octubre se aprobd unrecorte de 25 p. b., las actasrevelaron que varios
participantes que votaron a favor también habrian respaldado no bajar los tipos. Para diciembre, las actas muestran
que «muchos» consideran apropiado mantener los tipos sin cambios, superando a los que aln ven margen para otro
recorte. El sesgo restrictivo se basé en una continuada preocupacion por la persistencia de la inflacién por encima del
objetivo y el riesgo de que las empresas continien aumentando los precios de los bienes mientras el enfriamiento del
mercado de trabajo siga siendo gradual y no abrupto. A la vez, la ausencia de datos clave refuerza la prudencia. La
oficina de datos Bureau of Labor Statistics no publicara las cifras de empleo de octubre y noviembre antesde la reunién
de la Fed endiciembre. Esta falta de datos, sumada al tono cauteloso de las actas, llevd a que los mercados financieros
redujeran la probabilidad cotizada de un nuevo recorte en diciembre de casi un 90%, hace un mes, al 25%, aunque
luego repuntd en torno al 35% al conocerse que la tasa de paro subidé en septiembre a su mayor nivel en cuatro afios
(véase la noticia de Economia internacional).

Tipos (puntos béasicos)
. Eurozona (Euribor) 2,05 2,07 -2 -66 95
Tipos 3 meses EE. UU. (SOFR) 3,87 3,87 +0 -44 -65
. Eurozona (Euribor) 2,22 2,24 -1 -24 27
Tipos 12 meses EE. UU. (SOFR) 3,58 3,60 2 -60 71
Tipos 2 afios Alemania 2,02 2,04 -2 -6 -9
EE. UU. 3,53 3,61 -8 -71 -82
Alemania 2,72 2,72 0 35 40
. o EE. UU. 4,08 4,15 -7 -49 -34
Tipos 10 afios Espafia 3,23 3,23 0 16 18
Portugal 3,06 3,06 -1 21 27
Prima de riesgo Espafia 51 51 0 -19 22
(10 afios) Portugal 34 34 -1 -14 -14
Renta variable (porcentaje)
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%
IBEX 35 15.989 16.346 -2,2% 38,6% 37,7%
PSI 20 8.152 8.250 -1,2% 27,8% 28,2%
MSCl emergentes 1.372 1.386 -1,0% 27,5% 26,4%
Divisas (porcentaje)
EUR/USD ddlares poreuro 1,153 1,162 -0,8% 11,3% 10,1%
EUR/GBP libras por euro 0,882 0,882 0,0% 6,6% 6,0%
USD/CNY yuanes porddlar 7,117 7,099 0,2% -2,5% -1,7%
USD/MXN pesos porddlar 18,385 18,304 0,4% -11,7% -10,0%
Materias Primas (porcentaje)
indice 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%

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

Datos previstos del 24 al 30 de noviembre de 2025

Fecha Pais Indicador Periodo Prevision Ultimo dato
24 ] Alemania Ifo sentimiento empresarial Noviembre - 88,4
25 Z Espafia indice de produccién del sector servicios Septiembre - -

Z Espafia Créditos, depdsitos y morosidad Septiembre - -
= feuu. Confianza del consumidor Noviembre 93,3 94,6
= e uu. Case-shiller (interanual) Septiembre - 1,6%
27 u Eurozona indice de sentimiento econémico Noviembre - 96,8
28 Z Espafia Avance del IPC (interanual) Noviembre - 3,1%
Z Espafia Ventas minoristas Octubre - 6,2%
Z Espafia Balanza de pagos Septiembre - -
B Alemania Avance del IPC (interanual) Noviembre - 2,3%
I I Francia Avance del IPC (interanual) Noviembre - 0,9%
I I Italia Avance del IPC (interanual) Noviembre - 1,3%
® Japén Produccioén industrial (interanual) Octubre -0,5% 3,8%
= India PIB (interanual) 3T 7,3% 7,8%
30 n China PMI manufacturas Noviembre - 49,0

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

PULSO ECONOMICO es una publicacién de CaixaBank Research, que contiene informacionesy opiniones que proceden de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un
propdsito meramente informativo, por lo cual CaixaBank no se responsabiliza en ningln casodel uso que se pueda hacer del mismo. Las opinionesy las estimaciones son propies de
CaixaBank Research y pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa.
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