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Economia espainola

El avancedelos costes laborales en Espafia continiia moderandose. Segun la encuesta trimestral de coste laboral, el
coste laboral por trabajador, con datos corregidos y desestacionalizados, aumento un 3,0% interanual en el 3T (3,2%
en el 2T), mientras que el coste laboral por hora efectiva de trabajo crecid un 2,6% (3,7% anterior). Por otra parte, las
vacantes no cubiertas en el mercado laboral aumentaron un 1,4% interanual hasta las 152.677 personas. El 88,3% de
las vacantes se concentraron en el sector servicios, mas de la mitad de las cualesvinculadas a la Administracién publica
y, en menor medida, a las actividades sanitarias. El incremento registradoen el tltimo afio se explica principalmente
por el aumentode vacantesen la Administracion publica y en la industria manufacturera, mientras que los descensos
mas acusados se dieron en la construcciéon y en las actividades administrativas.

Espafia: coste laboral total por hora*
Variacion interanual (%)
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Mota: *Serie d tacionalizada y ajustada por efectos de calendario.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (ETCL).

Las compraventas de vivienda en Espafia caen en octubre un 2,5% interanual, tras la leve recuperacién del mes
anterior (+3,8%). Las transacciones muestran una elevada volatilidad en los Ultimos meses, en parte por el efecto
escaldn en la comparacion interanual, ya que se compara con los meses de reactivacién del mercado residencial en
2024. Aun asi, los signos de desaceleracionson evidentes frente a las tasas de crecimiento de dos digitos registradas
en la primera mitad de este afo. En el acumulado anual, se han cerradounas 602.000 operaciones, lo que supone un
incremento del 12,3% interanual y refleja la fortaleza de la demanda a pesar de la moderacion reciente. Por tipologia,
destaca la caida en las operaciones de vivienda nueva (—12,0% en octubre), el primer descenso desde junio de 2024.
Por comunidades auténomas, destacan los significativos retrocesos en mercados residenciales relevantes: Madrid,
Canarias y Baleares lideran las caidas, con descensos del 11%-12% interanual.

Espafia: compraventas de vivienda
Miles de viviendas

&

&0 800
70 //_/_ Too
80 /\,\__ -y 800
a0 500
40 400
30 300
20 200
10 100
1]
rﬁ’%&w\ (p\ﬂ? \}\:L‘ ospl‘e o“{,.ﬁ:ﬂ’ Nig Gﬁ’@é‘? &\93’ P A Ak ﬂ?@ o

&,

© Dato mensual (esc. izda.) — Acumulado 12 meses (esc. dcha.)

Fuente: CaixaBank Research, a pariir de datos del INE.
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La actividad en el sector servicios en Espaiia mantiene un buen ritmo de crecimiento. El indice de produccion del
sector servicios, un indicador de volumen de la evolucién de la actividad de los servicios de mercado, crecié un 3,2%
interanual en octubre, una cifra algo inferior a la del mes anterior (3,9%), pero que se mantiene en cotaselevadas. Por
sectores, todos muestran crecimientos interanuales positivos, exceptuando el de hosteleria, que retrocede un 0,8%;
los sectores que crecen por encima de la tasa agregada incluyen actividades inmobiliarias (7,9%), venta y reparacién
de vehiculos (7,5%), actividades administrativas (4,9%) y comercio al por menor (3,8%).

Se publica la estrategia del Tesoro espafiol para 2026. La estrategia de financiacion recoge que la emisidon neta prevista
para el préoximo afio es de 55.000 millones de euros, muy similar a la de 2025, y que sera cubierta mediante
instrumentos de medio y largo plazo con 50.000 millones y a través de Letras del Tesoro con 5.000 millones. Por su
parte, la emisién bruta de deuda a medio y largo plazo, que afiade las amortizaciones previstas, se elevara a 176.935
millones de euros, 5.600 millones mas que en 2025. El coste medio de la nueva deuda en 2025 se situd en el 2,70%,
una reduccion de 46 p. b. frente a 2024, en linea con el descenso de los tipos de interés. Por su parte, el coste medio
de la deuda en circulacién se mantuvo en niveles contenidos, finalizando 2025 en el 2,31%, apenas 10 p. b. por encima
del nivel de 2024.

Economia internacional

La actividad de la eurozona se frena en el cierre del afo. De hecho, el indice de clima empresarial PMI cayé en
diciembre 0,9 puntos, hasta 51,9, superando por poco el umbral de 50 que apunta a crecimientos positivos de la
actividad. Este resultado se explica por el nuevo deterioro de la actividad en el sector manufacturero (—0,4 puntos,
hasta 49,2), que no termina de alcanzar elimpulso necesario para recuperar ritmos de crecimientos positivos de forma
sostenida, en un contexto en el que los servicios pierden empuje (—1,0 puntos, hasta 52,6). Pese a este tropiezo de
final de afio, el PMI de la eurozona registra un promedio en el 4T del 52,4 vs. 51,0 del 3T, compatible con tasas de
crecimiento del PIB similares a las del 3T (en torno al 0,3% intertrimestral). Por paises, destaca la recuperacion en
Francia del sector manufacturero en diciembre hasta maximos desde agosto de 2022 (+2,8 puntos, hasta 50,6), si bien
no logra compensar la correccion en el sector servicios, condicionando que la actividad del conjunto de la economia
se mantenga practicamente estancada. En Alemania, las manufacturas vuelven a caer en diciembre y se alejan del
umbral de 50, al tiempo que los servicios frenan su ritmo de avance, configurando un escenario de crecimientos muy
modestos del conjunto de la economia. La situacion de Alemania sigue siendo muy delicada, ya que parece que el
aumento de gasto publico proyectado no se esta trasladando todavia a la actividad, como confirma el nuevo descenso
en diciembre del indice Ifo de confianza empresarial (—0,4 puntos, hasta 87,6, siendo 100 el umbral que apunta a un
crecimiento cercano a su media de largo plazo).

Los ultimos datos macroeconémicos de EE. UU. dibujan unescenario de desinflacion mas rapidode lo previstoy una
gradual pérdida de dinamismo del mercado laboral y sefiales de moderacion del crecimiento a cierre de afio. La
inflacién general cayd en noviembre hasta el 2,7% interanual (—0,3 p. p. frente a septiembre) y la nicleo hasta el 2,6%
(0,4 p. p.). La caida se explica principalmente por la moderacién de los servicios —en particular la vivienda—y por la
contencién de los precios de los bienes, aunque el dato debe interpretarse con cautela ante los problemas de
recoleccion de datos derivados del cierre del Gobierno federaly el inicio retrasado del trabajo de campo en noviembre
(véase la Nota Breve). Los problemas de recoleccién de datos también pudieron estar presentes en los datos de
empleo, que mostraron un aumento de la tasa de paro hasta el 4,6% en noviembre. Este incremento puede explicarse
en buena medida por un aumento de la oferta laboral, con un mayor nimero de personas reentrandoen el mercado
de trabajo, mas que por una destruccion significativa de empleo. En este sentido, en el conjunto de octubre y
noviembre las ndminas privadas aumentaron en 121.000 efectivos, mientras que se perdieron 162.000 empleos
publicos por un factor puntual: 150.000 son empleados federales que pasarona la jubilacién con el cierre del Gobierno
federal. En agregado, en los dos meses del shutdown se habrian perdido 41.000 empleos. Finalmente, los PMI de
diciembre confirman un crecimiento dindmico en el 4T, aunque con una moderacidn progresiva. Respecto a
noviembre, el indice compuesto se moderd de 54,2 a 53, el de manufacturasde 52,2 a 51,8 y el de servicios de 54,1 a
52,9.
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EE. UU.: IPC
Variacion interanual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bureau of Labor Statistics.

Los datos de actividad apuntan a una desaceleracién de la economia china en el tramo final del afo. La caida del
crecimiento de las ventas minoristas al 1,3% interanual en noviembre (2,9% en octubre, 3,4% en el 3T), el peor registro
desde la pandemia, confirma la debilidad de la demanda interna. Asimismo, a pesar del buen comportamiento de la
demanda externa, en noviembre el crecimiento de la produccion industrial se redujo al 4,8% interanual (4,9% en
octubre, 5,8% en el 3T), el ritmo mas lento desde el verano de 2024. Por su parte, la inversion fija en dreas urbanas
cayo un 2,6% interanual hasta noviembre (—1,7% en el mes anterior), un minimo histdrico. A pesar de que la inversién
manufacturera muestra sefales de recuperacidn tras unos meses condicionados por una meteorologia adversa, las
caidas de la inversion en infraestructuras y del inmobiliario se profundizaron, lo que subraya las dificultades que
afrontan estos sectores, en un entorno de una crisis inmobiliaria persistente, de ralentizacién del impulso fiscal y de
una demanda interna que no acaba de coger fuerza. En este sentido, aunque el gasto publico deberia repuntar a
principios de 2026, todo apunta a que el apoyo fiscal adicional sera modesto, lo que anticipa un afio de ralentizacién
en la economia china.

Mercados financieros

El BCE, estable en buena posicion, pero no necesariamente estatico. En su reunion del 18 de diciembre, el BCE
mantuvo los tipos de interés (depo en el 2,00%) en una decision esperada, undnimey que refleja una politica monetaria
bien calibrada a un entorno incierto, con una actividad resiliente pero de crecimiento modesto, y una inflacién en el
objetivo pero con algunasinercias. Lagarde volvié a remarcar que la incertidumbre es elevada y argumenté que el BCE
no puede comprometerse con ninguna senda futura de tipos, sino que debe seguir tomando decisiones «reunién a
reunidon», «segun la evolucién de los datos» y «con todas las opciones sobre la mesa». Con todo, el BCE presentd una
vision mas positiva de la economia en la actualizacion trimestral de su cuadro de previsiones: mejora el crecimiento
previsto del PIB y dibuja una inflacién mas cerca del 2%. En concreto, el escenario del BCE prevé que la robustez del
mercado laboral, la recuperacion del poder adquisitivo y una reduccién gradual de la tasa de ahorro de los hogares
espoleen el consumo, mientrasque la inversion y el gasto publico en infraestructuray defensa también impulsaran el
crecimiento. Encuantoa lainflacién, el BCE destacé dindmicas dispares detras de una inflacién aparentemente estable
alrededor del objetivo, contrastando la baja inflacién enlos precios de los bienes con una inflacién de los servicios que
ha aumentado en los Ultimos meses por unos salarios que han crecido mas de lo esperado (si bien los datos y las
proyecciones siguen apuntando a un enfriamiento salarial). En conjunto, la reunién reforzé la conviccion de los
mercados financieros en su apuesta por unos tipos del BCE estables en los préximos trimestres: tras la reunién, la
probabilidad cotizada de que el depo baje al 1,75% o suba al 2,25% era inferior al 10% (véase la Nota Breve).
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Previsiones econdmicas del Banco Central Europeo

Revision respecto a

Diciembre de 2025
iciembre de septiembre de 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
Inflacién general 2.4 21 19 18 0,0 0,2 01
Var. anual (%)
Inflacién subyacente 28 24 22 19 0,0 03 0,1
Var. anual (%)
Paro

6,3 6,3 6,2 6,1 -0,1 -0,1 0,0

(% poblacion activa)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de las previsiones del BCE.

La moderacion dela inflacion en EE. UU. impulsa el apetito porel riesgo. Aunque las expectativas de los inversores
de recortes de tipos de la Fed no han variado tras conocerse el dato de noviembre, las rentabilidades soberanas si
cerraronla semana con descensos. Enelcaso de los treasuries de EE. UU., estos estuvieron asimismo presionados por
diversas declaraciones de miembros del FOMC que podrian suceder a Powell, como Hassett, favorables a acometer
recortes de tipos enlos préximos meses. Enla eurozona, la decisién del BCE de mantener los tipos sin cambios y revisar
ligeramente al alza sus previsiones de crecimiento econdmico no tuvo un impacto significativoen la deuda soberana.
Durante la semana, unos PMI algo mas débiles de lo esperado en Francia y Alemania y diversas encuestas de
sentimiento empresarial en Alemania (Ifo, ZEW), que también sorprendieron a la baja en su evaluacién del momento
actual, dibujan un afio que cierra con algo menos de dinamismo que en los meses precedentes. En este contexto, los
tipos soberanos alemanes cierran practicamente planos, mientras que los diferenciales periféricos anotan otra semana
de estrechamiento. En divisas, el euro se aprecid en su tipo efectivo nominal, aunque principalmente por su
apreciacionfrente ala GBPy al CHF, ya que cedi6 algo de terreno frente al délar. Elyen, por suparte, se aprecié frente
a sus principales pares antes de la reunidon del Banco de Japdn, que subid los tipos de interés en una decisién
ampliamente descontada por el mercado. En cuanto a las bolsas, hasta conocerse el IPC de noviembre de EE. UU,, la
semana estuvo marcada por unaumento de la volatilidad y correcciones en el sector tecnoldgico estadounidense, ante
las dudas por la sostenibilidad de la inversion en centros de datos, asi como por la rotacidn sectorial. Los indices
estadounidenses cierran la semana a la baja (con el Dow mostrando mas debilidad que el Nasdaq), mientras que las
bolsas europeas registran ganancias generalizadas, algo mayores en los paises del sur de la eurozona, en gran parte
por el buen desempefio del sector financiero. En el mercado de materias primas, el petrdleo registroé pérdidas por
segunda semana consecutiva, ante las preocupaciones de exceso de oferta en los proximos meses, mientras que los
metales preciosos siguieron registrando ganancias.
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Tipos (puntos basicos)
Tipos 3 meses Eurozona (Euribor) 2,04 2,08 -5 -68 -80
EE. UU. (SOFR) 3,70 3,71 -1 61 -64
Tipos 12 meses Eurozona (Euribor) 2,26 2,29 -3 -20 221
EE. UU. (SOFR) 3,46 3,49 -3 -72 -75
Tipos 2 afios Alemania 2,14 2,15 -1 6 9
EE. UU. 3,46 3,52 -6 -78 -86
Alemania 2,85 2,86 -1 48 54
. o EE. UU. 4,12 4,18 -6 -45 -44
Tipos 10afios Espafia 3,28 3,31 -3 22 27
Portugal 3,14 3,17 3 29 35
Prima de riesgo Espafia 43 45 -2 -26 -27
(10 afios) Portugal 29 32 -2 -19 -19
Renta variable (porcentaje)
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 emergentes 1.358 1.390 -2,3% 26,3% 25,6%
Divisas (porcentaje)
EUR/USD délares poreuro 1,172 1,174 -0,2% 13,2% 13,1%
EUR/GBP libras por euro 0,876 0,878 -0,2% 5,9% 5,7%
USD/CNY yuanes porddlar 7,041 7,055 -0,2% -3,5% -3,5%
USD/MXN pesos porddlar 17,997 18,012 -0,1% -13,6% -11,4%
Materias Primas (porcentaje)
indice 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%

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

Datos previstos del 22 de diciembre de 2025 al 11 de enero de 2026

Fecha Pais Indicador Periodo Prevision Ultimo dato
22 = Espaiia Comercio exterior de bienes Octubre - -5.968 mil
23 == Espana Desglose del PIB (interanual) 3T - 2,8%

= Espafia Proy. macroecondmicas Banco de Espafia 47 - -
= Espafia Créditos, depdsitos y morosidad 3T - -
£ EeUu. Avance del PIB (interanual) 3T 3,1% 3,8%
E=  Eeuu. Produccidn industrial (mensual) Noviembre 0,1% 0,1%
= EE.Uu. Confianza del consumidor Diciembre 91,4 88,7
26 = Espaiia Créditos, depdsitos y morosidad Octubre - -
30 = Espana Avance del IPC (interanual) Diciembre - 3,0%
ZE= Espana Ventas minoristas (interanual) Noviembre - 4,4%
=  Eeuu. Case-shiller (interanual) Octubre ° 1,36%
31 = Eeuu. Actas del FOMC Diciembre - -
Bl china PMI manufacturas Diciembre - 49,2
2 = Espafia PMI manufacturas Diciembre - 51,5
== Espafa Entrada de turistas extranjeros Noviembre - -
5 = Espaiia PMl servicios Diciembre - 55,6
= Espaia Afiliados ala S.S.y paroregistrado Diciembre - -
7 = Espafia Crédito de nueva concesién Noviembre - -
B cEurozona Avance del IPC (interanual) Diciembre - 2,1%
8 B cEurozona indice de sentimiento econémico Diciembre - 97,0
m Eurozona Paro Noviembre - 6,4%
9 =_ Espafa Produccion industrial (interanual) Noviembre - 1,2%
= Espafia Cuentas financieras 3T - -
B Eurozona Ventas minoristas (interanual) Noviembre - 1,5%
=  Eruu. Desempleo Diciembre - 4,6%
Bl china IPC (interanual) Diciembre 0,2% -0,4%

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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< Nota: *El préoximo Pulso Econdmico se publicara el viernes 9 de enero de 2026.
<< "z Hasta entonces, os deseamos unas felices fiestas.

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 ningin casodel uso que se pueda hacer del mis mo. Las opinionesy las estimaciones son propias de
CaixaBank Research y pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa.
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