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Economia espanyola

Bones xifres en I'avang d’afiliacio del febrer a Espanya. En les dues quinzenes que van des de mitjan gener a mitjan
febrer, I'afiliacié va sumar 44.616 nous treballadors en termes desestacionalitzats, una xifra en linia amb I’augment
mensual mitja del 2025 (sobre els 42.000) i que suposa una recuperacio del ritme de creacié d’ocupacié després del
sotrac de gener, quan els afiliats a penes van créixer en 17.000 treballadors.

La fortalesa de la demandaimpulsa els preus en el mercatresidencial espanyol. Les compravendes d’habitatge van
augmentar al novembre per segon mes consecutiu (7,9% interanual des del 7,8% anterior), després de la volatilitat
observada en els mesos anteriors, perd sense recuperar les taxes de creixement de dos digits de la primera meitat de
I'any. A més, el comportament per comunitats autonomes és cada vegada més dispar: les compravendes van caure en
grans mercats residencials com Madrid i la Comunitat Valenciana, mentre que van créixer a taxes de dos digits en
regions com Cantabria, Navarra o les Canaries. Enbalang, el mercat residencial tanca el 2025 amb un nivell d’activitat
molt elevat, en assolir les 714.237 transaccions (11,5% interanual), el registre més elevat des del 2007. Aquesta
fortalesa de la demanda continua pressionant a I’alca els preus, en un context en que I'oferta no estacreixentamb la
mateixa intensitat. Aixi, en el 4T 2025, el valor taxat de I’habitatge lliure va repuntar un 3,6% intertrimestral (la taxa
més alta des del 2005) i un 13,1%interanual (12,1% anterior). Tot i que el valor taxat va marcar un nou maxim en la
série disponible, convé destacar que, en termes reals, se situa un 25% per sota dels maxims del 2007 (vegeu la Nota
Breve).

Espanya: preu de I’habitatge (taxacid)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del MITMA.

El deute public espanyol en termes de PIB es va reduir el 2025, toti que es manté en nivells elevats. Segons dades
provisionals, el deute del conjunt de les Administracions publiques, segons el Protocol de Déficit Excessiu, va assolir
en eltancament del 2025 els 1,699 bilions d’euros, la qual cosa suposa un augment de 78.000 milions respecte al 2024.
En termes de PIB, la ratio va ser del 101,8%, 0,9 p. p. per sota del 2024, pero encara 3,1 p. p. per sobre del 2019. La
caiguda d’aquesta ratio s’explica en bona part pel creixement del PIB nominal el 2025, un dinamic 6,3%, al mateix
temps que esperem una reduccio del deficit public de 7 decimes fins al 2,5% del PIB (la dada es publicara a finals de
marg¢). En qualsevol cas, la ratio de deute public sobre el PIB va ser una mica superior a |I’esperada pels analistes: la
Comissioé Europea preveia una ratio del 100%, I'AlReF del 100,3% i el Banc d’Espanya del 100,6%.

El déficit comercial espanyol va tancar el 2025 amb una forta deterioracid. El déficit del desembre es va situar en
5.574 milions d’euros, la pitjor dada en aquest mes des del 2008 (—4.121 milions el 2024), com a resultat d’un
creixement de les importacions del 5,5% interanual, impulsades pel dinamisme de la demanda interna, superior al de
les exportacions, que van avangar un 1,4% interanual. Pel costat de les importacions, destaca I'embranzida dels béns
d’equipament, mentre que les exportacions es recolzen sobretot en I'alimentacid. Per components, la deterioracio del
déficit va afectar tant els béns energetics (2.709 milions vs. 2.350 milions un any abans) com, sobretot, als béns no
energetics (—2.865 milions vs. —1.772 milions). Per arees geografiques, cal destacar la deterioracio dels intercanvis
comercials amb els EUA: les exportacions van caure un 8,0% durant I'any i van situar el deficit bilateral en 13.458
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milions d’euros, després del déeficit d’'uns 10.000 milions del 2024. Aquest resultat ha contribuit al fet que, en el conjunt
de I'any, el déficit comercial s’Tampliés fins als57.055 milions, un 3,4% del PIB, des dels 40.276 milions d’euros del 2024
(2,5% del PIB).

Espanya: saldo comercial exterior de béns
Dades acumulades en 12 mesos (milers de milions d'euros)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del departament de Duanes.

Economia internacional

El creixement a la zonadel'euro guanya traccié en I'inicid’anygracies al’'embranzida d’Alemanya. De fet, 'index de
clima empresarial PMI va pujar al febrer 0,6 punts, fins a 51,9 (50 és el llindar que indica creixements positius), amb
una activitat en serveis que continua creixent (+0,2, fins a 51,8) i un sector manufacturer que consolida el gir a positiu
iniciat mesos enrere (+1,3 punts, fins a 50,8). Per paisos, Franca (+0,8 punts, fins a 49,9) es veu llastada per la
inesperada caiguda del sector manufacturer, que torna a la zona d’estancament, mentre que I'activitat al sector serveis
recupera el ritme. Alemanya es confirma com el motor de la regidé en aquest inici de I’any (+1,0 punts, fins a 53,1),
graciesa I'impuls que continua guanyant el sector serveis, en clara expansid, i a un sector manufacturer que confirma
amb intensitat el seu canvi de tendéencia cap a augmentsde I’activitat, si bé encara modestos. Aquest millor sentiment
cap a I'economia alemanya es reafirma amb l'indicador d’opinié empresarial ZEW, que mostra com al febrer el
percentatge d’enquestats que aposta per una millora de I'economia es manté folgadament per sobre del 60%.

Zona de l'euro: PMI compost
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Mota: Les dades del darrer mes corresponen a l'estimacio flash.
Font: CaixaBank Research, a parlir de dades de Markit.
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Als EUA lainflacié arrencal’any amb bon peu, mentre que la produccié industrial mostrasenyals de millora. Al gener,
la inflacié generalva caure 0,3 p. p., fins al 2,4%, mentre que la inflacié nucli va caure 0,1 p. p., fins al 2,5%, minim des
del margdel 2021. El descens va ser transversal alllarg dels principals components de la cistella de consum, destacant
laintensa caiguda en energia, mentre que els serveis van caure per sota del 3,0% per primera vegada des del setembre
del 2021 i la inflacid dels béns continua a la baixa, després d’haver tocat I'1,5% pels aranzels (vegeula Nota Breve). No
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obstant aixod, I'acceleracié mensual de lainflacié nucli (d’un 0,2% al desembre a un 0,3%) recorda que certes pressions
de fons no han desaparegut, la qual cosa podria permetre ala Fed mantenir la cautela en els proxims mesos (vegeu la
seccio de Mercats financers). Enl’ambit d’activitat, la produccié industrial va repuntar un 0,7% intermensual al gener,
amb millores generalitzades per sectors, destacant automobils i equips electronics lligats al desplegament de centres
de dades.

EUA: IPC

Variacid interanual (%)

=

g oen @ o~ e @

S o= e

— General — Nucli

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Bureau of Labor Statistics.

L’economia dellapo creixmenys delque s’esperava en el4T. Després d’una forta contraccio del 0,7% intertrimestral
en el 3T, el PIB del Japd va decebre en créixer a penes un 0,1% trimestralen el 4T, reflex del practic estancament del
consum i de la inversié empresarial, deixant el creixement en el conjunt del 2025 en I'1,1% (—0,2% el 2024). Aquestes
dades reflecteixen els reptes que enfronten el Govern de Sanae Takaichi i el Bancdel Japd. L’impuls de I’estimulfiscal
anunciat podria veure’s reforcat per una politica monetaria més acomodaticia per part del Banc del Japd, sostinguda
pel favorable comportament que mostra la inflacid: al gener, la generalva caure 0,6 punts, fins a I'1,5%, minim des del
marg¢ del 2022. No obstant aix0, el repunt que estan mostrant els tipus d’interés sobirans limitara el margede la politica
fiscal i monetaria per respondre al refredament de I’economia japonesa.

Mercats financers

Les actes del FOMC revelen un to més dur davant dels riscos inflacionaris. Lesactes de la reunié del gener del FOMC
van mostrar un to més restrictiu del que es percebia inicialment després de la reunié, amb la majoria del Comité
expressant una preocupacio renovada pels riscos a l’al¢a en la inflacié. Segons el document, «diversos participants»
haurien donat suport al fet d’adoptar una descripcié «bidireccional» de la trajectoria futura de la politica monetaria
(forward guidance) que reflectis la possibilitat de pujades de tipus si la inflacié es manté per sobre del 2%. Aquest matis
contrasta amb el desembre, quan «la majoria» anticipava retallades addicionals si la desinflacié avancava segons el
que es preveia. Les projeccions economiques també van mostrar una millora respecte a la trobada prévia, amb menors
riscos per al’ocupacio i un mercat laboral més solid. Malgrat dos vots dissidents a favor d’una retallada a la reunio, va
prevaler el consens de mantenir els tipus sense canvii «gairebé tots» els membres consideren que el nivell actual se
situa dins del rang neutral. Aixi, el missatge conjunt suggereix que la Fed no té pressa per iniciar les retalladesi vol
veure proves més solides de desinflacid sostinguda abans d’actuar.

L’augment del risc geopolitic torna a condicionar els mercats. Conclou una setmana marcada pel tancament dels
mercatsel dilluns als EUA pel President’s Day i a la Xina durant tota la setmana per la celebracié de I’Any Nou Xinés, la
qual cosa explica que no s’hagin detectat moviments significatius en la majoria de les variables financeres. Els
indicadors publicats als EUA (vegeu la seccié d’Economia internacional) reflecteixen que les pressions de fons de la
inflacid no han remeés en una economia que inicia I’'any amb vigor, després d’un tancament d’any que s’espera que
sigui també molt positiu (la dada de PIB del 4T 2025 es publica altancament d’aquest informe). Aquest missatge va en
la linia amb el que es va traslladar a les actes del FOMC del gener (vegeu la noticia anterior) i justifiquen I’ajust en les
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expectatives dels mercats, que retarden fins a mitjan 2027, respecte al desembre, la seva aposta per a la tercera
baixada de tipus de la Fed. Aquest ajust va donar una mica de suport al dolar, que es va apreciar enfront de |’euro fins
a creuaments inferiors a 1,18 dolars per euro i amb el ien fins al voltant dels 155 iens per dolar. Mentrestant,
empitjoren les tensions amb I'lrani els EUA, que esta duent a terme una important concentracié de forces navals a la
zona, alhora que Trump adverteix que si no s’arriba a un acord en materia nuclear abans de 15 dies, «passaran coses
dolentes». Aixo ha portat al cru a cotitzar per sobre dels 71 dolars el barril de Brent, maxims des de 'agost de I'any
passat, el preu del gassupera els 33 euros/MWH i l’'unga d’or passa de nou dels 5.000 dolars. La renda variable també
va acusar dijous aquest augment de la incertesa, amb caigudes als principals indexs nord-americans, que van acabar
arrossegant als seus homolegs europeus que, no obstant aix0, aconsegueixen un balang positiu durant la setmana.

Tipus (punts basics)
Tipus 3 mesos Zona euro (Euribor) 2,02 2,00 2 0 -51
EUA (Libor) 3,66 3,66 +0 1 -67
Tipus 12 mesos Zona euro (Euribor) 2,20 2,25 -5 -4 -25
EUA (Libor) 3,42 3,44 ) 0 82
Tipus 2 anys Alemanya 2,05 2,04 +1 -7 -10
EUA 3,46 3,41 +5 -1 -81
Alemanya 2,74 2,76 -1 -12 21
. EUA 4,07 4,05 2 -10 -44
Tipus 10anys Espanya 3,11 3,13 2 18 4
Portugal 3,10 3,12 -2 -5 13
Prima de risc Espanya 37 38 -1 -6 -25
(10 anys) Portugal 36 36 0 6 -8
Renda variable (percentatge)
S&P 500 6.862 6.836 0,4% 0,2% 12,2%
Euro Stoxx 50 6.060 5.985 1,2% 4,6% 11,0%
IBEX 35 18.018 17.672 2,0% 3,8% 38,9%
PSI 20 9.095 8.999 1,1% 10,1% 36,0%
MSCl emergents 1.563 1.555 0,5% 11,3% 38,0%
Divises (percentatge)
EUR/USD dolars pereuro 1,177 1,187 -0,8% 0,2% 12,1%
EUR/GBP Iliures per euro 0,874 0,869 0,6% 0,3% 5,5%
USD/CNY yuans perdolar 6,905 6,905 0,0% -1,2% -4,7%
USD/MXN peso perdolar 17,252 17,170 0,5% -4,2% -15,1%
Matéries Primeres (percentatge)
index global 118,5 117,3 1,0% 8,1% 10,0%
Brenta un mes S/barril 71,7 67,8 5,8% 17,8% -6,3%
Gas n.a un mes €/MWh 33,5 32,5 3,1% 19,0% -29,4%

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

Dades previstes del 23 de febrer a I'1 de marg del 2026

Data Pais Indicador Periode Previsio Ultima dada
23 L Alemanya Ifo sentiment empresarial Febrer 88,2 87,6
BH talia Avang de I'IPC (interanual) Gener - 1,0%
24 = Espanya index de produccié del sector serveis Desembre - -
= fua Confianga del consumidor Febrer 87,5 84,5
= fua Case-shiller (interanual) AT = 1,4%
25 _— Espanya Credits, diposits i morositat Desembre - -
B Zonaeuro Avang de I'IPC (interanual) Gener 1,7% 1,7%
26 B zonaeuro index de sentiment economic Febrer 99,6 99,4
27 = Espanya Avang de I'IPC (interanual) Febrer - 2,3%
= Espanya Balanga de pagaments Desembre - -
B Alemanya Avang de I'IPC (interanual) Febrer 2,0% 2,1%
il Franga Avang de I'IPC (interanual) Febrer - 0,3%
m— _india PIB (interanual) 4T 7,1% 8,2%

Font: CaixaBank Research, apartir de dades de Bloomberg.

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'iis que se’n pugtui fer. Les opinions iles estimacions son propies de CaixaBank Researchi pod en estar subjectes
a canvis sense notificacio prévia.
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