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Economia espanyola

Bon tancamentdel’anydelsector serveisa Espanya.Aldesembre, I'index de produccid del sector serveis va accelerar
la seva taxa de creixement interanualen 1 p. p. fins al 3,8%, de manera que en el conjunt de I'any va créixer un 3,4%.
Per sectors, el creixement al desembre va ser generalitzat excepte al’hostaleria, que va retrocedir un 1,4%. Aquesta
lectura del sector terciari confirma les bones xifres de creixement que desprenia I’evolucié del PIB per al 4T.

La inflacié a Espanya es manté estable al febrer, després de tres mesos de caigudes. La inflacié general es manté al
febrer en el 2,3%, mentre que la subjacent puja 1 décima fins al 2,7%, segons |'indicador avancat de I'IPC publicat per
I'INE. Aquesta estabilitzacio respon a dos efectes contraposats: la pressio a la baixa exercida per |’electricitat, que
s’hauria vist compensada per la contribucid a l'alca d’altres components, principalment els carburants. Tant la dada
d’inflacié general com la de la subjacent es troben lleugerament per sobre del rang esperat per CaixaBank Research
(vegeu la Nota Breve).

Espanya: evolucio de I'TPC
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MNotes: *Agregat d'aliments no elaberats i productes energétics. Es calcula descomptant el compenent
subjacent de I'PC.
Font: CaixaBank Research, a pariir de dades de I'ME.

La morositat tanca el 2025 en el 2,71%i consolida la millora registrada alllarg del’any. La taxa de morositat del crédit
al sector privat del conjunt d’entitats de credit i EFC baixa 7 p. b. respecte al mes anterior fins a situar-seen el 2,71%
al desembre del 2025. Aquesta reduccié s’ explica exclusivament pel menor volum de dubtosos (—879 milions d’euros).
Respecte al desembre del 2024, la morositat disminueix 61 p. b., degut principalment a la reduccié de |’estoc de
dubtosos (—6.030 milions d’euros) i, en menor mesura, a I'augment del saldo pendent del credit (+42.463 milions
d’euros).

Economia internacional

El Tribunal Suprem tomba els aranzels generals en considerar, per una majoria de 6 a 3, que el recurs a la Llei
d’emergencia economica (IEEPA) no és la via adequada per al seu establiment, en tractar-se d’una forma d’imposicio
tributaria la competéncia de la qual recau en el Congrés. La senténcia anul-la els aranzels imposats al Canada, Méxici
la Xina vinculats al trafic de drogues, aixi com els anunciats en el Liberation Day i les seves posteriors modificacions,
pero no afecta als aranzels sectorials sobre cotxes, alumini o acer. Malgrat el revés judicial, el Govern disposa de camins
legals alternatius per recuperar la iniciativa en politica comercial, com evidencia la rapida activacié d’unaranzel general
del 10% per 150 dies que ja va entrar en vigor dimarts 24 i que podria elevar-se al 15%, segons el que va anunciar
Trump. La sentéencia del Tribunal Suprem hauria reduit I’aranzel mitja, des del 14% vigent, a gairebé un 7% en un primer
moment, si bé després va pujar al’11% després de la decisié de Trump. Per paisos, els més beneficiats serien la Xina,

www.caixabankresearch.com 1



https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___http:/www.caixabankresearch.com___.YXAxZTpjZWdlZ2xvYmFsOmM6bzpjNjQzMWI1MjI4NTY3NWU3MDY3OTU2ZjBiZjBlZDZkOTo3OmFmOGQ6ODRjNGQ1ZmM2OGU5NWUwYzI5MjA1ZGFiNjllYjEyOGVkYmE2NmIwZWRlYTdiZjBhY2Q3MWIyYzlhZTgyYjVlZjpwOlQ6Rg
https://www.caixabankresearch.com/ca/publicacions/notas-breves-actualidad-economica-y-financiera/espanya/inflacion-se-mantiene-estable-1

€ CaixaBank

Research Del 20 al 27 de febrer del 2026

I'india i el Brasil, mentre que entre els perjudicats es troben la UE i el Regne Unit, que havien aconseguit acords
bilaterals més avantatjosos |’estiu passat. Aixi, per exemple, un automobil europeu pagaria ara un aranzel del 25%,
enfront del 15% pactat. Els principals dubtes de la senténcia del Tribunal Suprem estanrelacionats amb la batalla legal
pel que ja s’ha recaptat amb IEEPA (100-150 mM de dolars) i les potencials reclamacions respecte al nou aranzel
general —un instrument pensat per a la resolucié de problemes fonamentals de pagaments internacionals. També
seranrellevants els efectes del nou escenariaranzelariper a |’estabilitat de la treva comercial i tecnologica amb la Xina
i sobre la reconfiguracié comercial que es va produir el 2025 d’exportacions cap a altres paisos asiatics, com el Vietnam
o Taiwan.

Perspectives positives per al creixement de la zonadel’euro en el 1T. De fet, I'index de sentiment econdmic publicat
per la Comissié Europea, malgrat caure al febrer 1,0 punts, fins al 98,3 (100 ésel llindar que marca creixements propers
a la seva mitjana), encara esmanté entre els registres més elevats en gairebé tresanys. La caiguda del febrer s’explica,
principalment, pel descens de les expectatives al sector serveis, que sembla haver refredat les seves pretensions de
creacié d’ocupacié en els proxims tres mesos. Amb tot, les expectatives per a la regidé continuen sent positives,
esperonades pel major optimisme cap a Alemanya: I'index Ifo de confianca empresarial va pujar al febrer 1,0 punts,
fins a 88,6 (llindar de 100). No obstant aixo, els ultims esdeveniments en materia aranzelaria (vegeu la noticia anterior)
poden afectar negativament els indexs de confianca i el clima industrial a curt termini.

Zona de I'euro: index de sentiment economic
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Font: CaixaBank Research, a parlir de dades de la Comissio Europea.

L’economia nord-americana manté el polsi superarael llast temporaldel sector public. El creixement del PIB es va
moderar en el 4T 2025 al +0,4% intertrimestral, des del +1,1% del trimestre anterior, llastat pel retrocésde la despesa
publica, consequiéncia del shutdown (—1,3% intertrimestral). En canvi, la resta de la demanda interna es va mostrar
forca dinamica: el creixement de la inversié es va accelerar del0,2% al 0,6%, impulsat per la despesa lligadaalalAila
tecnologia, i el consum privat va créixer un robust 0,6%. Per tant, la desacceleracié del PIB respon, en gran mesura, a
un efecte temporal que hauria de revertir-se en el trimestre seglent, i que ha situat el creixement en el conjunt del
2025 enel 2,2%, després del 2,8% del 2024 (vegeula Nota Breve). De caraal 1T 2026, les principals enquestes de clima
i opinié del febrer apunten a una economia dinamica: els PMI es mantenen per sobre del llindar de 50, que assenyala
creixements positius, tant en manufactures com en serveis, i la confianga del consumidor es recupera, en part, de la
forta caiguda amb la qual va iniciar I'any (I'index de la Conference Board, +2,2 punts, fins als 91,2).
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del BEA.

Mercats financers

Esdeveniments geopolitics iinformes d’analistes marquen la direccié dels mercats. La setmana va arrencaramb un
sentiment bastant negatiu als mercats, per tot el que s’ha derivat de la decisid del Tribunal Suprem de declararil-legals
els aranzels bilaterals i la posterior resposta de Trump amb una nova ronda d’aranzels (vegeu la noticia a la seccié
d’Economia internacional). Per tant, la incertesa aranzelaria torna a incorporar-se a I'escenari, sumant-se als temes
gue encara continuen oberts: la crisi amb I'lran o els temors per I'efecte disruptiu de la 1A a 'economia. Referent a
aixo, un informe de la gestora americana Citrini, en qué presentava un escenari de recessio i enfonsament borsari
causat per la IA, va provocar fortes caigudes a les borses globals a principis de setmana en els sectors esmentats a
I'informe. Aquestes caigudes es van mantenir després de coneixer-se que la nord-americana Anthropic (empresa d’IDE
en IA) ha llangat una série d’eines en IA que poden suposar una important disrupcié en els models de negocide serveis
d’IT i de software tradicional. Aquestes caigudes, no obstant aix0, es van revertir després de les declaracions de la
propia empresa en qué assenyalava que aquestes eines tenen un impacte més d’evolucié i integracid que de
«substitucio». Segons el balang de la setmana, els principals indexs de renda variable tanquen en positiu, destacant els
indexs de Corea (més del 7,0%), del Japd (més d’un 2,0%) i de bona part dels europeus. Mentrestant, el cru va tenir un
final de setmana forga volatil, reflex del fet que els mercats no confien en un desenllag rapid en les dures negociacions
en curs sobre el programa nuclear de I'lran, pero tampoc semblen estar descomptant els escenaris més adversos (no
va superar els 72 dolars per barril). El balang de la setmana mostra, fins i tot, una modesta caiguda del preu del cru,

gue continua cotitzant al voltant de 71 dolars per barril.
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Tipus (punts basics)
Tipus 3 mesos Zona euro (Euribor) 2,01 2,02 -1 -1 -47
EUA (Libor) 3,67 3,66 +1 2 -65
Tipus 12 mesos Zona euro (Euribor) 2,22 2,21 +1 -3 -19
EUA (Libor) 3,47 3,45 +2 5 -66
Tipus 2 anys Alemanya 2,04 2,05 -1 -8 0
EUA 3,43 3,48 -5 -4 -62
Alemanya 2,69 2,74 -5 -17 28
Tipus 10 anys EUA 4,00 4,08 -8 -17 -26
Espanya 3,10 3,15 -5 -19 5
Portugal 3,04 3,08 -4 -11 10
Prima de risc Espanya 41 41 0 -2 -22
(10 anys) Portugal 35 34 0 5 -18
Renda variable (percentatge)
S&P 500 6.909 6.910 0,0% 0,9% 17,9%
Euro Stoxx 50 6.162 6.131 0,5% 6,4% 12,6%
IBEX 35 18.497 18.186 1,7% 6,6% 39,4%
PSI 20 9.268 9.091 2,0% 12,2% 35,4%
MSCI emergents 1.619 1.567 3,3% 15,3% 44,1%
Divises (percentatge)
EUR/USD dolars per euro 1,180 1,178 0,1% 0,4% 13,5%
EUR/GBP lliures per euro 0,875 0,874 0,1% 0,4% 6,0%
USD/CNY yuans per dolar 6,848 6,905 -0,8% -2,0% -6,0%
USD/MXN peso per dolar 17,195 17,133 0,4% -4,5% -16,1%
Materies Primeres (percentatge)
index global 120,3 119,7 0,5% 9,7% 15,3%
Brent a un mes S/barril 70,8 71,8 -1,4% 16,3% -4,4%
Gas n. a un mes €/MWh 32,2 32,0 0,6% 14,4% -28,3%

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

Dades previstes del 2 al 8 de marg del 2026

Data Pais Indicador Periode Previsio Ultima dada
2 Z Espanya PMI manufactures Febrer - 49,2
“ Zona euro PMI manufactures Febrer - 50,8
= fua ISM manufactures Febrer 51,8 52,6
Turquia PIB (interanual) 47 3,6% 3,7%
3 n Zona euro Avang de I'IPC (interanual) Febrer - -
I I Italia Avang de I'IPC (interanual) Febrer 1,6% 1,7%
Brasil PIB (interanual) a7 - 1,0%
4 Z Espanya Afiliats a la S. S. i atur registrat Febrer - 0,018
Z Espanya PMl serveis Febrer - 53,5
Z Espanya Entrada de turistes estrangers Gener - -
Z Espanya Credit de nova concessio Gener - -
n Zona euro PMI serveis Febrer - 51,8
- Zona euro Taxa d'atur Gener - 6,2%
= fua ISM serveis Febrer 53,9 53,8
“ Xina PMI manufactures Febrer 49,0 49,3
5 Z Espanya Produccié industrial (interanual) Gener - -0,3%
- Zona euro Vendes al detall (interanual) Gener - 1,3%
I [ | Franca Produccié industrial (interanual) Gener - 1,7%
6 Z Espanya Preus de I'habitatge de I'INE (interanual) 4T - 12,8%
= Eua Taxa d'atur Febrer 4,4% 4,3%

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'is que se’n pugui fer. Les opinions iles estimacions sdn propies de CaixaBank Research i poden estar subjectes
a canvis sense notificacié prévia.
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