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Economia espanola

El INE mantieneinvariado el dato de crecimiento del PIB del 3T 2025. Segun el dato revisado, el PIB crecié un 0,6%
intertrimestral y un 2,8% interanual en el 3T. Son tasas notables de crecimiento y coinciden con las estimadas
inicialmente. Si hubo, no obstante, leves ajustes en el desglose del PIB, que reforzaron la diferencia entre la aportacion
de la demanda interna y la externa. Segun las cifras actualizadas, la demanda interna sumé 3,8 p. p. al crecimiento
interanual del PIB, 1 décima mds que en la estimacion preliminar, mientras que la demanda externaresté 1 p. p., 0,2
puntos mas que lo previsto inicialmente (véase la Nota Breve). Por el lado de los indicadores de actividad disponibles
para el 4T, en diciembre el indice PMI para el sector manufacturero marcé por primera vez en ocho meses un deterioro
de las condiciones al retroceder 1,9 puntos hasta alcanzar los 49,6 puntos y situarse por debajo del umbral de 50
puntos que marca crecimiento en el sector. En contraposicion, el indice PMI para el sector servicios alcanzd su nivel
mas alto de los Ultimos 12 meses al escalar 1,5 puntos hasta los 57,1 puntos. Por el lado del consumo, buenas cifras
en noviembre: el indice de comercio al por menor crecié un 1,0% intermensual, mientras que en términos interanuales
la tasa de crecimiento aumenté del 3,9% al 6,0%. Finalmente, en noviembre el indice de produccién industrial avanzé
un 1% intermensual, elevando el crecimiento interanual hasta el 4,5% (1,2% el mes anterior), lo que supone la tasa
mas alta desde julio de 2022.

El mercado laboral cierra 2025 con medio millén de afiliados mas. La cifra media de afiliados a la Seguridad Social
crecid en diciembre en 19.180 trabajadores (0,09% intermensual), un dato modesto comparado con el aumento
promedio de 32.700 personas en dicho mes del periodo 2023-2024 y de 64.300 personas en 2014-2019, pero que
consolida los fuertes avances de los meses precedentesy cierra el 4T con un destacable avance del 0,7% respecto al
3T. Asi, la afiliacién a la Seguridad Social cierra el afio con un total de 21.844.414 afiliados, un aumento de 506.451
respecto a diciembre de 2024, superando ligeramente el aumento de 501.952 afiliados que tuvo lugar en 2024. En
términos interanuales, supone un aumentodel 2,4%, el mismo registroque al cierre de diciembre de 2024. Asimismo,
el paro registrado cayé en 16.291 personas, una caida inferior a lo habitual en un mes de diciembre (—26.300 en el
promedio del 2023-2024 y —58.900 en 2014-2019). El dato de diciembre situa la cifra total de parados en 2.408.670,
un descenso de 152.000 parados respecto a 2024, superior a la caida de 146.700 del afio pasado.

La inflacidon en Espaiia cierra 2025 ligeramente por debajo del aiio anterior. La inflacion general cayé 1 décima en
diciembre hasta el 2,9%, mientras que la subyacente se mantuvo en el 2,6%. Esta caida responde principalmente a la
bajada de los precios de los carburantes, y habria estado limitada por la subida del precio de los alimentos. La
desaceleracion de la inflacién general en diciembre continta la caida iniciada en noviembre, aunque supone un
descenso moderado frente al repunte registrado entre mayoy octubre. El dato de inflacién del 2,9% en diciembre situa
el promedio de inflacion de 2025 en el 2,7%, 1 décima menos que en 2024.

Lamorosidad en Espaifa se reduce al 2,84% en octubre, latasa mas bajaen 17 afios. La tasa de morosidad del crédito
al sector privado mejora 3 p. b. con respecto al mes anterior. El descenso se debe tanto al menor volumen de dudosos
(—174 millones de euros) como al mayor volumen de crédito (+5.067 millones de euros). Con respectoa diciembre de
2024, la morosidad disminuye 48 p. b. El descenso en la ratio, en este caso, se debe principalmente al menor volumen
de dudosos (—4.836 millones de euros). El analisis del 3T 2025 por sectores refleja una mejora en la morosidad del
créditoa hogares(2,4% vs. 2,5% el trimestre anterior) y también en el crédito a empresas(3,8% vs. 3,9% en el trimestre
anterior), salvo en sectores muy especificos.

La renta de los hogares modera su ritmo de crecimiento en el 3T, lo que reduce la tasa de ahorro. En concreto, la
renta bruta disponible de los hogares crecid un 4,2% interanual en el 3T, claramente por debajo del 5,8% registrado
en el conjunto del primer semestre. La renta bruta se vio impulsada por el dinamismo de la remuneracion total de
asalariados, que crecié un 6,9% interanual, pero que se vio mitigado por el elevado crecimiento de los impuestos
corrientes (+13,7%). El gastoen consumo final de los hogares crecié por encima de la renta bruta, un 6,0% interanual,
y como resultado la tasa de ahorro se redujo hasta el 12,3% (dato acumulado de cuatro trimestres), lo que supone una
caidade 0,4 p. p. respectoal 2T 2025; a pesar del descenso, el datodel 3T se sitUa claramente por encima del promedio
registrado entre 2015 y 2019 (7,3%).
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Espafia: tasa de ahorro*
(% de la renta bruta disponible)
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Mota: *Acumulado de 4 trimestres.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Las llegadas y el gasto de los turistas internacionales a Espafia mostraron un crecimiento modesto en noviembre.
Las llegadas turisticasinternacionales avanzaronun 2,1% interanual, mientras que la misma métrica de gasto aumenté
un 5,0%. En los primeros 11 meses de 2025, los crecimientos se situaron en el 3,4% y el 6,9%, respectivamente,
sustancialmente por debajo de los aumentos del 10,7% y el 16,6% registrados en las mismas fechas de 2024. Estos
datos son consistentes con nuestra previsién, que apunta a un crecimiento del PIB turistico del 2,7% en 2025, lo que
supondria una ralentizacién frente al 6,0% de 2024.

Economia internacional

El ritmo del crecimiento econdmico global se modera en la recta final del aifio. En diciembre, el indicador PMI
compuesto de actividad global registré el segundo descenso consecutivo y se situd sobre los 52,0 puntos, su nivel mas
bajo en seis meses. La caida se explicé principalmente por la moderacion del crecimiento de la produccién y los nuevos
pedidos, tantoen el sector manufacturero como en el de servicios. Por otro lado, el precio de los insumos repunté en
la mayoria de las areas de negocio, asi como en los precios finales de venta. Con todo, la confianza empresarial se
mantuvo elevada por las buenas expectativas para los préximos 12 meses. Por areas geograficas, destaco el buen
comportamientode la actividad en India, Espafia, Italia y EE. UU., por encima de la media, mientrasque en la otra cara
de la moneda se situaron China, Japén y el Reino Unido. De cara al nuevo afio, esperamos que el indicador de actividad
se mantenga en la zona expansiva (por encima de los 50 puntos), reflejo de la mejora de la demanda internacional
dentro del marco de condiciones financieras mas favorables, aunque la potencial intensificacién de algunos riesgos
geopoliticos y/o comerciales podria limitar el recorrido de la mejora de la actividad econdmica.

Indicadores globales PMI
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de S&P Global PMI
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La mejoriade la economia dela eurozona en el tiltimo trimestre se empaiid ligeramente en diciembre. En el dltimo
trimestre de 2025, el indice de sentimiento econédmico de la Comision Europea (ESI) alcanzd sus mejores registros para
la eurozona desde mediados de 2023, si bien sus 96,9 puntos todavia lo situaban por debajo del promedio histdrico
(100) y en diciembre, el ESI se moderé levemente respecto a noviembre (96,7 puntos vs. 97,1). Con todo, el avance en
el conjunto del trimestre reflejé una mejora del sentimiento compartida entre sectores (el sentimiento mejoré tanto
en la industria como en los servicios) y paises (el ESI aumenté en Francia, Italia y Espafia, y se quedd relativamente
estable en Alemania). Por su parte, la confianza de los consumidores (-12,8 puntos en el conjunto del 4T) también
exhibié una mejoria, aunque relativamente leve e, igualmente, de mas a menos en el trimestre (—13,1 puntos en
diciembre). Estos niveles de la confianza de los consumidores siguen siendo bajos en términos histdricos y, aunque se
producen en un entorno econémico global de notable incertidumbre, contrastancon la publicacidn de cifras positivas
de mercado laboral e inflaciéon. En concreto, los Ultimos datos de Eurostat muestran una tasa de paro en el 6,3% en
noviembre (solo 0,1 p. p. por encima del minimo histdrico de la serie, registrado a finales de 2024) y una inflacién
general exactamente en el objetivo del 2,0% del BCE en diciembre (la inflacion nucleo, que excluye los componentes
volatiles de energia y alimentos, disminuyd al 2,3%, minimo desde el pasado agosto) (véase la Nota Breve).

Eurozona: IPCA
Variacion interanual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

La economia de EE. UU. encara un cierre de aio dinamico. El ritmo de crecimiento de la economia estadounidense se
aceler6 0,2 p. p. en el 3T hasta el 1,1% intertrimestral (4,3% anualizado), impulsado por la fortaleza del consumo
privado, que avanzé un 0,9% (+0,3 p. p. respecto a la tasa del 2T), mientras que la inversidon se desaceleré al 0,3%
(desde el 1,1% en el 2T). En esta ultima partida destacé el dinamismo en hardware y en 14D, lo que apunta a que el
impulso de la IA sigue jugando un papel importante en el crecimiento agregado. El sector externo aporté 0,4 p. p. al
crecimiento gracias al aumento de las exportaciones (+2,1%) y la caida de las importaciones (-1,2%). En términos
interanuales, el PIB crecié un 2,3% (+2,1% en el 2T). De cara al 4T, los indicadores apuntan a otro trimestre dinamico,
aungue mas moderado, con los nowcasts de la Fed apuntando a un crecimiento del 0,7% intertrimestral. En ese
sentido, el ISM de servicios repunté a 54,4 en diciembre, maximo de 13 meses, compensando la debilidad
manufacturera (47,9 en diciembre) que se arrastra desde marzo. Esta atonia se reflejé en las cifras de produccion: la
industrial subié un 0,2% intermensual en noviembre tras caer un 0,1% en octubre, mientras que la manufacturera
permanecio plana tras retroceder un 0,4% el mes previo. También los datos de comercio exterior apuntana un aporte
positivo de esta partida en el PIB del 4T: en octubre, las importaciones cayeron un 3,2% intermensual y las
exportaciones aumentaron un 2,6%. En el mercado laboral, persiste el patrén de «bajas contrataciones, bajos
despidos»: las vacantes cayeron en noviembre a 7,15 millones (ratio vacante/desempleado en 0,9, frente a 1 en
octubre)y la tasa de despidos se redujo un 1,2%. El reporte de empleo que se publicara a finales de la semana permitird
tener mayor claridad sobre la salud del mercado laboral.

Persisten las presiones deflacionistas en China pese al reciente repunte delos precios. La inflacidon general se situé
en el 0,8% interanual en diciembre (vs. 0,7% en noviembre), una subida explicada principalmente por el repunte de la
inflacion de los alimentos (1,1% vs. 0,2% anterior). Por su parte, la inflacién subyacente se mantuvo sin cambios, en el
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1,2% interanual. Esto situa la inflacidon en China en el 0%, en el conjunto de 2025. Por otro lado, la deflacion de los
precios de produccion se moderé (del —2,2% en noviembre al—1,9% en diciembre), pero persisten sefiales de presiones
deflacionistas transversales envarios sectores. Asimismo, los precios de bienes de consumo duradero siguen cayendo,
un testigo de los problemas de sobrecapacidad del sector manufacturero. De cara a los préximos meses, esperamos
que la inflaciéon subyacente se mantenga en cotas moderadas. Por otro lado, la moderacién de los precios de la
alimentacion (con la normalizacion de las condiciones meteoroldgicas adversas que han afectado al pais en la segunda
mitad de 2025) y de algunas materias primas, como el petrdleo o el oro, podrian eventualmente ejercer nuevas
presiones a la baja sobre la inflacién general.

Mercados financieros

La geopolitica sigue sin lastrar el apetito por el riesgo. El inicio de 2026 en los mercados financieros presentd poca
diferencia con el final de 2025: el riesgo geopolitico no pesa sobre el animo inversor y se dieron avances generalizados
en los indices mundiales de renta variable. En concreto, las bolsas europeas y estadounidenses registraron ganancias
moderadas. En EE. UU., apoyadas por el buen desempeno del sectortecnolégico del pais al inicio de la semana, y en
Europa, por el registrado por las compafiias mas vinculadas a la defensa. Ademas, la expectativa de que los bancos
centrales mantengan una postura acomodaticia también favorecid las ganancias, tras las sefiales de menor presién
inflacionista en Europa (IPC por debajo de lo previsto en Alemania, Franciay el conjunto de la eurozona) y datos mixtos
en EE. UU. Esta evolucién macroecondmica provocé caidas en la rentabilidad de la deuda soberana que fueron algo
mas intensas en la eurozona, donde ademas se estrecharon las primas periféricas. La caida refleja en parte el ajuste
de expectativas de politica monetaria enlos tipos implicitos, que pospone subidas de tipos del BCE hasta practicamente
2028. Por otro lado, la deuda soberana japonesa sirepuntd por las expectativas de mejoria econdmica en los préximos
trimestres. Endivisas, esto aprecid al yen, mientras que el euro se deprecio ligeramente frente al délar (que parecié
recuperarsurol de activo refugio ante la incertidumbre geopolitica) y también en sutipo de cambio efectivo nominal,
por la apreciacién de las divisas mas expuestas a materias primas mineras. En este sentido, destacé en el mercadode
materias primas el avance de los metales preciosos e industriales, en un contexto en el que se espera que la demanda
de estos para la IA y la transicién energética continle creciendo con fuerza en 2026. Por ultimo, el gas natural
retrocedid por previsiones de clima mas templado en el hemisferio norte, mientras que el petréleo repunté en una
semana volatil tras la deposicion de Maduro por EE. UU. La volatilidad se explicé por el limitado pesode Venezuela en
el mercado global y dado que cualquier eventual normalizacién de su produccidon necesitaria una elevada inversion,
con lo que la presién a la baja de los precios se daria solo a medio plazo. El principal riesgo por ahora reside en el
precedente que esta intervencién supone en la geopolitica global.

www.caixabankresearch.com 4



https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___http:/www.caixabankresearch.com___.YXAxZTpjZWdlZ2xvYmFsOmM6bzpjNjQzMWI1MjI4NTY3NWU3MDY3OTU2ZjBiZjBlZDZkOTo3OmFmOGQ6ODRjNGQ1ZmM2OGU5NWUwYzI5MjA1ZGFiNjllYjEyOGVkYmE2NmIwZWRlYTdiZjBhY2Q3MWIyYzlhZTgyYjVlZjpwOlQ6Rg

Pulso Econdmico
Del 19 de diciembre de 2025 al 9 de enero de 2026

€ CaixaBank

Research

Var. semanal Acumulado 2026 Var. interanual
Tipos (puntos basicos)
) Eurozona (Euribor) 2,03 2,03 0 1 -81
Tipos 3meses EE. UU. (SOFR) 3,65 3,65 +0 0 69
) Eurozona (Euribor) 2,25 2,25 +0 0 -22
Tipos 12meses po 'y (sOFR) 3,43 3,43 +0 1 78
Tipos 2 afios Alemania 2,10 2,14 4 2 >
EE. UU. 3,49 3,47 +2 2 -83
Alemania 2,86 2,90 -4 0 55
. o EE. UU. 4,17 4,19 -2 0 -39
Tipos 10 afios Espafia 3,26 3,34 3 3 25
Portugal 3,11 3,20 -9 -4 33
Prima de riesgo Espafia 40 44 -4 -4 31
(10 afios) Portugal 25 30 -5 -4 23
Renta variable (porcentaje)
S&P 500 6.921 6.858 0,9% 1,1% 18,0%
Euro Stoxx 50 5.904 5.850 0,9% 1,9% 21,0%
IBEX 35 17.655 17.492 0,9% 1,7% 54,3%
PSI 20 8.487 8.400 1,0% 2,7% 34,9%
MSCl emergentes 1.453 1.429 1,6% 3,4% 34,3%
Divisas (porcentaje)
EUR/USD délares poreuro 1,166 1,172 -0,5% -0,7% 12,5%
EUR/GBP libras poreuro 0,868 0,871 -0,4% 0,5% 4,7%
USD/CNY yuanes porddlar 6,985 6,988 -0,1% -0,1% -4,3%
USD/MXN pesos porddlar 17,973 17,904 0,4% -0,2% -11,5%
Materias Primas (porcentaje)
indice global 111,4 109,5 1,7% 1,5% 15,4%
Brenta un mes $/barril 62,0 60,8 2,0% 1,9% -14,9%
Gas n.a un mes €/MWh 27,7 29,0 -4,5% -1,6% -35,7%
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
Datos previstos del 12 al 18 de enero de 2026
Fecha Pais Indicador Periodo Prevision Ultimo dato
13 B="¢e uu. IPC (interanual) Diciembre 2,7% 2,7%
14 =" EE. uu. Ventas minoristas (mensual) Noviembre 0,4% 0,0%
- China Comercio internacional Diciembre - -
15 wi. Espaiia IPC (interanual) Diciembre - 2,9%
- Eurozona Produccioén industrial (interanual) Noviembre 2,0% 2,0%
I I Francia IPC (interanual) Diciembre - 0,8%
I I Italia Produccioén industrial (interanual) Noviembre - -0,3%
16 B8] \lemania IPC (interanual) Diciembre 1,8% 1,8%
I I Italia IPC (interanual) Diciembre - 1,2%
L —ET R Produccién industrial (mensual) Diciembre 0,2% 0,2%
Bl china PIB (interanual) 41 - 4,8%

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 propiss de
CaixaBank Research y pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa.
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