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Economia espanyola

Bones xifres de facturacié empresariala Espanya. Lesvendesinteriors de les gransempreses, deflactadesi corregides
d’efectes estacionals i de calendari, van créixer un 0,4% intermensual al novembre, en linia amb el mes anterior,
mentre que en termesinteranuals la taxa es va accelerar del 3,6% al 5,1%. D’aquesta manera, en la mitjana d’octubre
i novembre les vendes van augmentar un 1,0% respecte al 3T, la qual cosa suposa una lleugera acceleracid, de 2
décimes, respecte al creixement anotat el trimestre anterior.

La inflacié a Espanya es va moderar el 2025, pero menys del que s’esperava. L'INE confirma la dada del desembre
d’inflacié general del 2,9% (1 décima menys que alnovembre) i la de la subjacent del 2,6% (la mateixa taxa que el mes
anterior). El descens de l'indicador general respon principalment a la caiguda del preu dels carburants. D’aquesta
manera, en un any marcat pel repunt dels preus de I’energia i dels aliments frescos, la mitjana anual de la inflacid
generalse situaen el 2,7%, 1 decima menys que el 2024, pero 2 décimes per sobre del que es preveia. En el cas de la
subjacent, la mitjana anual es va moderar 6 decimes, fins al 2,3% (vegeu la Nota Breve).
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Mota: *Variacio interanual.
Font: CaixaBank Research, a parfir de dades de I'IME.

Economia internacional

Alemanya es recupera timidament el 2025. L'oficina d’estadistica alemanya va publicar la dada de creixement per al
conjunt del 2025, que, en termes reals i ajustats de calendari, va aconseguir un magre 0,3%, després de dos anys de
caiguda. Segons la nota de premsa, el creixement de I'any passat es va deure a I'aportacid positiva del consum privati
public, mentre que la inversid en capital fix va caure respecte al 2024, igual que les exportacions, molt afectades per
la pujada d’aranzels dels EUA, 'apreciacié de I'euro i la competéncia dels productes xinesos. L’oficina d’estadistica
assenyala que el PIB del 4T podria haver crescut al voltant d’'un 0,2% intertrimestral, dada que es publicara el 30 de
gener.

EUA: I'activitat manté el pols en un entorn d’inflacié encaraelevada. Els tltims indicadors confirmen que I'economia
nord-americana continua mostrant un bon dinamisme. Les vendes al detall van créixer un 0,6% intermensual al
novembre (3,3% interanual), la qual cosa reflecteix un consum resilient. Al mercat laboral, tot i que I'ocupacié va
augmentar en 50.000 persones al desembre (enfront de les 72.000 de mitjana durant els primers tres trimestres de
I'any), la taxa d’atur va baixar 0,1 p. p. fins al 4,4%, secundada per una lleu reduccié de la poblacié activa. A més, les
peticions de subsidis per desocupacié van caure durant la primera setmana de gener al seu nivell més baix des del
novembre. Aixi, el mercat laboral sembla haver-se estabilitzat en un nou equilibri (reduides contractacions i reduits
acomiadaments), sense senyals d’una deterioracié significativa. Quant a preus, la inflacié general i la nucli es van
mantenir estables al desembre, en el 2,7% i el 2,6% interanual, respectivament. La moderacié dels preus energeéticsva
compensar el repunt d’aliments, mentre que la inflaci6 de béns es va mantenir continguda. No obstant aixo,
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persisteixen pressions en alguns serveis (estancats en una inflacié del 3%), especialment en habitatge, la qual cosa
suggereix que el procés desinflacionista avanca, perd de manera gradual (vegeu la Nota Breve). En conjunt, les dades
reforcen I'expectativa que la Fed mantingui els tipus d’interés sense canvis durant la primera meitat de I’any.
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Bureau of Labor Statistics.

Les exportacions de la Xina es van mantenir dinamiques en el tram final de I'any. Les exportacions xineses van
repuntar fins al 6,6% interanual al desembre (vs. el 5,9% al novembre), destacant, per destins, I’acceleracié de les
exportacions a alguns paisos asiatics, com I’india, Tailandia i el Japd, i, per productes, les exportacions d’automobils.
Les importacions també vansorprendre al'al¢aivanregistrar un creixement del 5,7% al desembre (vs. +1,9% anterior),
per unes compres d’energia i metalls industrials més elevades. Aixi mateix, malgrat les tensions comercials persistents,
les exportacions de la Xina van augmentar el 5,5% en el conjunt de I’any (enfront del 5,8% el 2024), impulsades sobretot
pel repunt de les exportacions a I Africa (+25,8% vs. 3,6% el 2024), els paisos ASEAN (+13,5% vs. 12,0%)i a la UE (+8,4%
vs. 3,1%), que van compensar la caiguda de les exportacions als EUA (—19,9% vs. +4,9% el 2024). Tot aix0, sumat al fet

gue les importacions van romandre practicament estables, va permetre a la Xina registrar, el 2025, un superavit
comercial récord, d’1,2 bilions de dolars.

Mercats financers

Avancos en les borses iles matéries primeres malgrat els titulars geopolitics. Mentre I’atencid continua centrada en
tensions geopolitiques a Groenlandia i I’Iran, als EUA els solids resultats de TSMC van impulsar el sector tecnologic i
van afavorir els guanys en els principals indexs borsaris, gracies també a les sorpreses favorables al mercat laboral. Al
mercat de deute sobira, aixo va portara un lleuger repunt en la rendibilitat dels treasuriesi a un cert aplanament de
corbes davant les expectatives que la Fed mantingui cautela per dur a terme retallades eventuals els proxims mesos.
A Europa, comportament dispar a les borses: I'Euro Stoxx i el DAX van avancar gracies al bon to en industrials i
tecnologia, mentre que el CAC va retrocedir per cessions de les companyies de luxe, i I'IBEX 35 es va mantenir estable
per la compensacié entre I’'acompliment positiu dels bancs i el de les companyies de subministraments (utilities). L’ euro
es va depreciar enfront del dolar, i el ien es va mantenir feble, amb les divises llatinoamericanes més dependents de
les materies primeres apreciant-se intensament una setmana més. En matéries primeres, el Brent va avangar
lleugerament després d’uns certs senyals de distensid entre l’lraniels EUA, i el gas europeuva repuntar ambforga fins
a maxims des de I'octubre pels temors dels inversors davant d’interrupcions eventuals de subministrament per la
inestabilitata I'lrani expectatives d’una major demanda des de I’Asia per I’onada de fred, en un context d’inventaris
en nivells historicament baixos a la UE. Finalment, els metalls preciosos van consolidar els seus maxims historics, amb
fortes pujades de la plata durant la setmana.
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Var. setmanal Acumulat 2026
Tipus (punts basics)
Tipus 3 mesos Zona euro (Euribor) 2,03 2,02 1 0 -72
EUA (Libor) 3,67 3,65 +2 2 -62
Tipus 12 mesos Zona euro (Euribor) 2,25 2,25 +0 1 -31
EUA (Libor) 3,49 3,44 +5 7 -72
Tipus 2 anys Alemanya 2,10 2,11 -1 -2 -13
EUA 3,56 3,53 +3 9 -67
Alemanya 2,82 2,86 -4 -4 27
Tipus 10 anys EUA 4,17 4,17 0 0 -44
Espanya 3,21 3,25 -4 -8 2
Portugal 3,21 3,11 10 6 23
Prima de risc Espanya 39 39 0 -4 -25
(10 anys) Portugal 39 25 14 9 -4
Renda variable (percentatge)
S&P 500 6.944 6.966 -0,3% 1,4% 17,0%
Euro Stoxx 50 6.041 5.997 0,7% 4,3% 18,3%
IBEX 35 17.643 17.649 0,0% 1,7% 49,0%
PSI 20 8.602 8.520 1,0% 4,1% 32,5%
MSCI emergents 1.478 1.452 1,8% 5,3% 38,6%
Divises (percentatge)
EUR/USD dolars per euro 1,161 1,164 -0,2% -1,2% 12,7%
EUR/GBP lliures per euro 0,868 0,868 -0,1% -0,5% 3,1%
USD/CNY yuans per dolar 6,967 6,978 -0,2% -0,3% -5,0%
USD/MXN peso per dolar 17,656 17,977 -1,8% -2,0% -15,3%
Materies Primeres (percentatge)
index global 114,0 112,1 1,6% 3,9% 9,3%
Brent a un mes $/barril 63,8 63,3 0,7% 4,8% -21,6%
Gas n. a un mes €/MWh 33,2 28,4 16,9% 17,7% -28,3%

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

Dades previstes del 19 al 25 de gener del 2026

Data Pais Indicador Periode Previsio Ultima dada
19 : Espanya Compravenda d'habitatges (interanual) Novembre - -2,5%
_ Zona euro IPC (interanual) Desembre - 2,0%
® Japo Producci6 industrial (interanual) Novembre - -2,1%
Bl xina PIB (interanual) 47 4,5% 4,8%
Bl xina Producci6 industrial (interanual) Desembre 5,0% 4,8%
- Xina Vendes al detall (interanual) Desembre 1,1% 1,3%
20 E Espanya index de produccié del sector serveis Novembre - -
E Espanya Comerg exterior de béns Novembre - -4.693 mil
BN  Alemanya Sentiment economic ZEW Gener - 45,8
22 - Zona euro Avang de confianca del consumidor Gener - -13,1
23 _ Zona euro Avang PMI compost Gener - 51,5
= Eua Avang PMI compost Gener = 52,7
® Japé IPC (interanual) Desembre 2,2 2,9%

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

POLS ECONOMIC és una publicadé 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'Gs que se’n pugui fer. Les opinions iles estimacions son propies de CaixaBank Research i poden estar subjectes

a canvis sense notificacio previa.
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