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Economia espanyola

L’avang dels costos laborals a Espanya continua moderant-se. Segons I'enquesta trimestral de cost laboral, el cost
laboral per treballador, amb dades corregides i desestacionalitzades, va augmentar un 3,0% interanual en el 3T (3,2%
en el 2T), mentre que el cost laboral per hora efectiva de treball va créixer un 2,6% (3,7% anterior). D’altra banda, les
vacants no cobertes en el mercat laboral van augmentar un 1,4% interanual fins a les 152.677 persones. El 88,3% de
les vacantses van concentrar al sector serveis, més de la meitat de les quals vinculades a I’Administracié publica i, en
menor mesura, a les activitats sanitaries. L'increment registrat I'Ultim any s’explica principalment per I'augment de
vacantsen I'’Administracié publica ien la industria manufacturera, mentre que els descensos mésacusats es vandonar
en la construccid i les activitats administratives.

Espanya: cost laboral total per hora*
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Mota: *Série d tacionalitzada i ajustada per efectes de calendari.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE (ETCL).

Les compravendes d’habitatge a Espanya cauenal’octubre un 2,5% interanual, després de la lleu recuperacié del mes
anterior (+3,8%). Les transaccions mostren una elevada volatilitat en els Ultims mesos, en part per I’efectegraden la
comparacié interanual, ja que es compara amb els mesos de reactivacié del mercat residencial el 2024. Aixi i tot, els
signes de desacceleracié sén evidents davant de les taxes de creixement de dos digits registrades enla primera meitat
d’enguany. En I'acumulat anual, s’"han tancat unes 602.000 operacions, la qual cosa suposa un increment del 12,3%
interanual i reflecteix la fortalesa de la demanda malgrat la moderacié recent. Per tipologia, destaca la caiguda en les
operacions d’habitatge nou (—12,0% a I’octubre), el primer descens des del juny del 2024. Per comunitats autonomes,
destaquen els retrocessos significatius en mercats residencials rellevants: Madrid, Canaries i Balears lideren les
caigudes, amb descensos de I'11%-12% interanual.

Espanya: compravendes d'habitatge
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'lNE.
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L’activitat en el sector serveis a Espanya manté un bonritme de creixement. L'index de produccié del sector serveis,
un indicador de volum de I’evolucio de l'activitat dels serveis de mercat, va créixer un 3,2% interanual a I’octubre, una
xifra una mica inferior a la del mes anterior (3,9%), pero que es manté en cotes elevades. Per sectors, tots mostren
creixementsinteranuals positius, exceptuant el d’hostaleria, que retrocedeix un 0,8%; elssectors que creixen per sobre
de la taxa agregada inclouen activitats immobiliaries (7,9%), venda i reparacié de vehicles (7,5%), activitats
administratives (4,9%) i comerg al detall (3,8%).

Es publical’estrategia del Tresor espanyol per al2026. L’ estratégia de finangcament recull que I’emissid neta prevista
per a I'any vinent és de 55.000 milions d’euros, molt similar a la del 2025, i que sera coberta mitjangant instruments
de mitja i llarg termini amb 50.000 milions i a través de Lletres del Tresoramb 5.000 milions. Per part seva, |’emissio
bruta de deute a mitja i llarg termini, que afegeix les amortitzacions previstes, s’elevaraa 176.935 milions d’euros,
5.600 milions més que el 2025. El cost mitja del nou deute el 2025 es va situaren el 2,70%, una reduccié de 46 p. b.
enfront del 2024, en linia amb el descens dels tipus d’interes. Per part seva, el cost mitja del deute en circulacié es va
mantenir en nivells continguts, finalitzant 2025 en el 2,31%, a penes 10 p. b. per sobre del nivell del 2024.

Economia internacional

L’activitatde la zonadel'euro es frena en el tancamentdel’any. De fet, I'index de clima empresarial PMI va caure al
desembre 0,9 punts, fins a 51,9, superant per poc el llindar de 50 que apunta a creixements positius de |’activitat.
Aquest resultat s’explica per la nova deterioracié de I'activitat en el sector manufacturer (-0,4 punts, fins a 49,2), que
no acaba d’aconseguir I'impuls necessari per recuperar ritmes de creixements positius de forma sostinguda, en un
context en que els serveis perden embranzida (—1,0 punts, fins a 52,6). Malgrat aquesta ensopegada de final d’any, el
PMI de la zona de I'euro registra una mitjana en el 4T del 52,4 vs. 51,0 del 3T, compatible ambtaxesde creixement del
PIB similars a les del 3T (al voltant del 0,3% intertrimestral). Per paisos, destaca la recuperacié a Franca del sector
manufacturer al desembre fins a maxims des de I'agost del 2022 (+2,8 punts, fins a 50,6), si bé no aconsegueix
compensar la correccié en el sector serveis, condicionant que |’activitat del conjunt de I'economia es mantingui
practicament estancada. A Alemanya, les manufactures tornen a caure al desembre i s’allunyen del llindar de 50, al
mateix temps que els serveis frenen el seu ritme d’avang, configurant un escenari de creixements molt modestos del
conjunt de I'economia. La situacié d’Alemanya continua sent molt delicada, ja que sembla que I'augment de despesa
publica projectada no s’esta traslladant a I'activitat encara, com ho confirma el nou descens al desembre de I'index Ifo
de confianga empresarial (—0,4 punts, fins a 87,6, essent 100 el llindar que apunta a un creixement proxim a la seva
mitjana de llarg termini).

Les ultimes dades macroeconomiques dels EUA dibuixen un escenari de desinflacié més rapid del que es preveu i
unagradual péerdua de dinamisme del mercat laboral i senyals de moderacié del creixement en el tancament d’any.
La inflacié general va caure al novembre fins al 2,7% interanual (0,3 p. p. enfront del setembre) i la nucli fins al 2,6%
(—0,4 p. p.). La caiguda s’explica principalment per la moderacié dels serveis —en particular I’habitatge— i per la
contencid dels preus dels béns, toti que la dada ha d’interpretar-se amb cautela davant els problemes de recol-leccié
de dades derivades del tancament del Govern federali I'inici retardat del treball de camp al novembre (vegeu la Nota
Breve). Els problemes de recol-leccié de dades també van poder ser presents en les dades d’ocupacid, que van mostrar
un augment de la taxa d’atur fins al 4,6% al novembre. Aquest increment pot explicar-se en bona part per una pujada
de I'oferta laboral, amb un major nombre de persones reentrant al mercat de treball, més que per una destruccié
significativa d’ocupacid. En aquest sentit, en el conjunt d’octubre i novembre les nomines privades van augmentar en
121.000 efectius, mentre que es van perdre 162.000 ocupacions publiques per un factor puntual: 150.000 sén
empleats federals que van passar a la jubilacié amb el tancament del Govern federal. En agregat, en els dos mesos del
shutdown s’haurien perdut 41.000 ocupacions. Finalment, els PMI de desembre confirmen un creixement dinamic en
el 4T, toti que ambuna moderacid progressiva. Respecte al novembre, I'index compost es va moderar de 54,2 a 53, el
de manufactures de 52,2 a 51,8 i el de serveis de 54,1 a 52,9.
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EUA: IPC

Variacid interanual (%)
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Font: CaixaBank Research, a pariir de dades del Bureau of Labor Statistics.

Les dades d’activitat apunten a una desacceleracié de I’economia xinesa en el tram final de I’any. La caiguda del
creixement de les vendes minoristes a I'1,3% interanual al novembre (2,9% a I'octubre, 3,4% en el 3T), el pitjor registre
des de la pandemia, confirma la feblesa de la demanda interna. Aixi mateix, malgrat el bon comportament de la
demanda externa, al novembre el creixement de la produccié industrial es va reduir al 4,8% interanual (4,9% a
I'octubre, 5,8% en el 3T), el ritme més lent des de I'estiu del 2024. Per part seva, la inversid fixa en arees urbanes va
caure un 2,6% interanual fins al novembre (—1,7% el mes anterior), un minim historic. A pesar que la inversid
manufacturera mostra senyals de recuperacié després d’uns mesos condicionats per una meteorologia adversa, les
caigudes de lainversié en infraestructures i de I'immobiliari es van aprofundir, la qual cosa subratlla les dificultats que
afronten aquests sectors, en un entorn d’una crisi immobiliaria persistent, d’alentiment de I'impuls fiscal i d’una
demanda interna que no acaba d’agafar forca. En aquest sentit, encara que la despesa publica hauria de repuntar a
principis del 2026, tot apunta al fet que el suport fiscal addicional sera modest, la qual cosa anticipa un any
d’alentiment en I'economia xinesa.

Mercats financers

El BCE, estable en bona posicid, perdo no necessariament estatic. En la seva reunié del 18 de desembre, el BCE va
mantenir els tipus d’'interes (depo en el 2,00%) en una decisié esperada, unanime i que reflecteix una politica monetaria
ben calibrada a un entorn incert, amb una activitat resilient pero de creixement modest, i una inflacié en I’objectiu
perd amb algunes inercies. Lagarde va tornar a remarcar que la incertesa és elevada iva argumentar que el BCE no pot
comprometre’s amb cap senda futura de tipus, sind que ha de continuar prenent decisions «reunid a reunio», «segons
I'evolucié de les dades» i xamb totes les opcions sobre la taula». Amb tot, el BCE va presentar una visié més positiva
de I'economia en I'actualitzacié trimestral del seu quadre de previsions: millora el creixement previst del PIB i dibuixa
una inflaci6 més propera al 2%. En concret, I'escenari del BCE preveu que la robustesa del mercat laboral, la
recuperacio del poder adquisitiu i una reduccié gradual de la taxa d’estalvi de les llars esperonin el consum, mentre
que la inversid i la despesa publica en infraestructura i defensa també impulsaran el creixement. Quant a la inflacié, el
BCE va destacar dinamiques dispars darrere d’una inflacié aparentment estable al voltant de I'objectiu, contrastant la
baixa inflacid enels preus dels béns amb una inflacié dels serveis que ha augmentat enels Ultims mesos per uns salaris
gue hancrescut més del que s’esperava (si bé les dadesi les projeccions continuen apuntant a un refredament salarial).
En conjunt, la reunid va reforgar la conviccié dels mercatsfinancers enla seva aposta per uns tipus del BCE establesen
els proxims trimestres: després de la reunid, la probabilitat cotitzada que el depo baixia I'1,75% o pugi al 2,25% era
inferior al 10% (vegeu la Nota Breve).
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Previsions economiques del Banc Central Europeu

Revisio respecte al

B S Rae setembre del 2025

2024 2025 2026 2027 2025 2026 2027
PIB
Var, anual (%) 0,9 1,4 1,2 1,4 0,2 0,2 0,1
Inflaci6 general 24 21 19 18 00 02 -01
Var. anual (%)
Inflacié subjacent 28 24 22 19 0,0 03 01
Var. anual (%)
Atur 6,3 6,3 6,2 6,1 -0,1 -0,1 0,0

(% poblacio activa)

Font: CaixaBank Research, a partir de les previsions del BCE.

La moderacio de la inflacié als EUA impulsa I’apeténcia pel risc. Encara que les expectatives dels inversors de
retallades de tipus de la Fed no han variat després de coneixer-se la dada de novembre, les rendibilitats sobiranes si
gue van tancar la setmana amb descensos. Els treasuries dels EUA van estar, aixi mateix, pressionats per diverses
declaracions de membres del FOMC que podrien succeir Powell, com Hassett, favorables a escometre retallades de
tipus en els proxims mesos. A la zona de I'euro, la decisié del BCE de mantenir els tipus sense canvis i revisar
lleugerament al’alca les seves previsions de creixement econdomic nova tenir unimpacte significatiu en el deute sobira.
Durant la setmana, uns PMI una mica més febles del que s’esperava a Franga i Alemanya i diverses enquestes de
sentiment empresarial a Alemanya (Ifo, ZEW), que també van sorprendre a la baixa en la seva avaluacié del moment
actual, dibuixen un any que tanca amb una mica menys de dinamisme que en els mesos precedents. Enaquest context,
els tipus sobirans alemanys tanquen practicament plans, mentre que els diferencials periferics anoten una altra
setmana d’estrenyiment. En divises, I’euro es va apreciar en el seu tipus efectiu nominal, tot i que principalment per
la seva apreciacidé enfront de la GBPi el CHF, ja que va cedir una mica de terreny enfront del dolar. Elien, per part seva,
es va apreciar enfront dels seus principals parells abans de la reunié del Bancdel Japd, que va pujar els tipus d’interés
en una decisié ampliament descomptada pel mercat. Quant a les borses, fins a coneixer-se I'|PC de novembre dels
EUA, la setmana va estar marcada per un augment de la volatilitat i correccions en el sector tecnologic nord-america,
davant els dubtes per la sostenibilitat de la inversié en centres de dades, aixi com per la rotacid sectorial. Els ind exs
nord-americans tanquen la setmana a la baixa (amb el Dow mostrant més feblesa que el Nasdaq), mentre que les
borses europees registren guanys generalitzats, una mica més alts als paisos del sud de la zona de I'euro, en gran part
pel bon acompliment del sector financer. En el mercat de matéries primeres, el petroliva registrar pérdues per segona
setmana consecutiva, davant les preocupacions d’excés d’oferta en els proxims mesos, mentre que els metalls
preciosos van continuar registrant guanys.
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Tipus (punts basics)

: Zona euro (Euribor) 2,04 2,08 -5 -68 -80
Tipus 3 mesos EUA (Libor) 3,70 3,71 -1 -61 -64
Tipus 12 mesos Zona euro (Euribor) 2,26 2,29 -3 -20 21

EUA (Libor) 3,46 3,49 -3 -72 -75
Tipus 2 anys Alemanya 2,14 2,15 -1 6 9

EUA 3,46 3,52 -6 -78 -86

Alemanya 2,85 2,86 -1 48 54

. EUA 4,12 4,18 -6 -45 -44

Tipus 10anys Espanya 3,28 3,31 3 22 27
Portugal 3,14 3,17 -3 29 35
Prima de risc Espanya 43 45 2 26 27
(10 anys) Portugal 29 32 -2 -19 -19
Renda variable (percentatge)
S&P 500 6.775 6.827 -0,8% 15,2% 15,5%
Euro Stoxx 50 5.742 5.721 0,4% 17,3% 17,7%
IBEX 35 17.133 16.854 1,7% 48,5% 49,8%
PSI 20 8.128 8.001 1,6% 27,5% 29,2%
MSCl emergents 1.358 1.390 -2,3% 26,3% 25,6%
Divises (percentatge)
EUR/USD dolars pereuro 1,172 1,174 -0,2% 13,2% 13,1%
EUR/GBP Iliures per euro 0,876 0,878 -0,2% 5,9% 5,7%
USD/CNY yuans perdolar 7,041 7,055 -0,2% -3,5% -3,5%
USD/MXN peso perdolar 17,997 18,012 -0,1% -13,6% -11,4%
Mateéries Primeres (percentatge)
index global 108,1 109,0 -0,8% 9,5% 12,0%
Brenta un mes $/barril 59,8 61,1 -2,1% -19,9% -17,9%
Gas n.a un mes €/MWh 27,7 27,7 -0,1% -43,4% -35,8%

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

Dades previstes del 22 de desembre del 2025 a I'11 de gener del 2026

Data Pais Indicador Periode Previsio Ultima dada
22 = Espanya Comerg exterior de béns Octubre - -5.968 mil
23 == Espanya Desglossament del PIB (interanual) 3T - 2,8%

= Espanya Proj. macroeconomiques Banc d'Espanya AT - -
== Espanya Credits, diposits i morositat 3T - -
= fua Avang del PIB (interanual) 3T 3,1% 3,8%
= A Produccié industrial (mensual) Novembre 0,1% 0,1%
= fua Confianga del consumidor Desembre 91,4 88,7
26 = Espanya Credits, diposits i morositat Octubre - -
30 == Espanya Avang de I'IPC (interanual) Desembre - 3,0%
= Espanya Vendes al detall (interanual) Novembre - 4,4%
E= EuA Case-shiller (interanual) Octubre = 1,36%
31 =] Actes del FOMC Desembre - -
Bl xina PMI manufactures Desembre - 49,2
2 = Espanya PMI manufactures Desembre - 51,5
= Espanya Entrada de turistes estrangers Novembre - -
5 = Espanya PMl serveis Desembre - 55,6
= Espanya Afiliats ala S.S.iaturregistrat Desembre - -
7 = Espanya Credit de nova concessid Novembre - -
B zZonaeuro Avang de I'IPC (interanual) Desembre - 2,1%
8 B Zonaeuro index de sentiment economic Desembre - 97,0
n Zonaeuro Atur Novembre - 6,4%
9 = Espanya Produccié industrial (interanual) Novembre - 1,2%
= Espanya Comptes financers 3T - -
B zonaeuro Vendes al detall (interanual) Novembre - 1,5%
= fua Atur Desembre - 4,6%
Bl xina IPC (interanual) Desembre -0,2% -0,4%

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.
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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 sén propies de CaixaBank Research i poden estar subjectes
a canvis sense notificacié prévia.

Nota: * El proper Pols Economic es publicara el divendres 9 de gener del 2026.
Fins aleshores, us desitgem unes bones festes.
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