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EDITORIAL IM

Geopolitica y aranceles: una nueva vuelta de tuerca
para la resiliencia econémica

Después de un mes de enero con emociones diversas (Venezuela, Groenlandia, etc.), el primer trimestre del afio va
a cerrar con nuevos cambios en el escenario arancelario, tras la decision del Tribunal Supremo de EE. UU. de invalidar
la via legal utilizada por la Administracion Trump para redisefar buena parte del marco tarifario y, sobre todo, con la
intensificacion de las tensiones en Oriente Préximo con el inicio del conflicto bélico en Irdn. Una nueva vuelta de
tuerca en el escenario geopolitico que volvera a poner a prueba la resiliencia mostrada por el ciclo de actividad en
los ultimos afos, al afrontar, a corto plazo, un aumento de los precios energéticos y de la incertidumbre.

Teniendo en cuenta la importancia del pais persa como productor de petréleo (3,3 millones de barriles al dia) y su
capacidad tanto de limitar el trafico maritimo a través del estrecho de Ormuz, por donde transita el 20% del trans-
porte maritimo de petréleo y gas, como de daiar la infraestructura energética regional, las respuestas inmediatas
de los mercados han reflejado la preocupacién de los inversores por los efectos econémicos y financieros de un
nuevo «shock de oferta». Las subidas de los precios del petréleo en la primera semana de hostilidades y, especial-
mente, del gas natural, ponen de manifiesto la sensibilidad y la capacidad disruptiva del canal energético, pese a la
holgura existente en el mercado antes del inicio del conflicto. Una segunda derivada es la interaccion del shock
energético con el canal comercial, pues el obligado desvio de las rutas maritimas por el cabo de Buena Esperanzay
el aumento del precio de los seguros (12 veces mas en el caso de petroleros que cruzan Ormuz) redundaran en un
incremento de los costes de transporte y nuevas distorsiones en las cadenas de valor, ya tocadas por el ruido aran-
celario y la fragmentacion del comercio. En una coyuntura en la que el aumento generalizado de la incertidumbre
se puede trasladar al canal financiero, méxime teniendo en cuenta la presencia de valoraciones ajustadas en deter-
minados segmentos del mercado y la rotacién que se estaba produciendo en los valores relacionados con la IA.

En este desafiante contexto, cuatro son las claves a corto plazo: (i) duracién del conflicto y, por tanto, de las tensiones
en el mercado energético, (ii) estrategia del nuevo nucleo dirigente irani'y posibilidad de que EE. UU. impulse una
solucion parecida a la de Venezuela (con las elecciones al Congreso americano a la vuelta de la esquina), (iii) capaci-
dad de Irdn de dafiar estructuralmente la infraestructura energética de la regién, mantener las interrupciones en
Ormuz (tanker war) y extender el conflicto teniendo en cuenta la delicada situacién econémica del pais, y (iv) res-
puestas de las autoridades monetarias para aislar el canal financiero ante un potencial aumento de la incertidumbre
y de las expectativas de inflacion.

La variable tiempo es la clave, pues delimitara la frontera entre un shock de oferta controlado frente a un escenario
de estanflacion global. Los futuros cotizados en la semana posterior al inicio de los ataques aéreos para el petréleo
y el gas natural anticipaban un choque moderado de oferta. Con este cambio en las hipétesis de partida, el escena-
rio de crecimiento para la eurozona y Espafia podria ser alguna décima inferior a lo estimado anteriormente, mien-
tras que la inflacion experimentaria un repunte temporal de algunas décimas que no alteraria en demasia la estra-
tegia del BCE. Por tanto, una incidencia asumible por el ciclo de actividad, teniendo en cuenta la resiliencia mostrada
en los ultimos afos y la reduccion estructural de la intensidad energética en la produccién. A partir de aqui, la
situacion se complicaria en un escenario de persistencia de precios mas elevados (petréleo por encima de 100 déla-
res durante varios meses), con riesgos de presiones al alza sobre las expectativas de inflacion. En este contexto,
veriamos subidas de tipos de interés que, unidas a los efectos negativos en renta, nos llevarian a una situacién
préxima a la estanflacion, con distorsiones en los flujos de capital, aumentos de las primas de riesgo y endurecimien-
to generalizado de las condiciones financieras.

Por tanto, por enésima vez en los Ultimos afios, se pone de manifiesto la fragilidad de los escenarios econdmicos y
financieros ante las sacudidas del riesgo geopolitico. Una realidad con la que deberemos convivir a partir de ahora.
Reflejo de un mundo neowestfaliano, con creciente rivalidad entre grandes potencias, proteccionismo, division en
bloques hegemonicos y escasa articulacion multilateral. Las recomendaciones para mitigar los dafios en este marco
complejo no van mucho mas alld de lo que dicta el sentido comun: fortalecer los balances, diversificar carteras,
aumentar flexibilidad y grados de libertad en la gestion, crear cortafuegos con capacidad de absorber pérdidas y no
sobrerreaccionar en medio del ruido de la actualidad diaria. Mas facil decirlo que hacerlo.

José Ramon Diez
Marzo 2026
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

FEBRERO 2026 ‘

20 El Tribunal Supremo de EE. UU. invalida los aranceles
anunciados bajo la IEEPA.

28 EE. UU. e Israel lanzan un ataque coordinado contra
Irdn en el que muere Ali Khamenei.

DICIEMBRE 2025

10 La Fed bajo tipos en 25 p. b., hasta el intervalo 3,50%-
3,75%.

18 El Banco de Inglaterra bajé tipos en 25 p. b., hasta el
3,75%.

19 El Banco de Japdn subi6 tipos en 25 p. b., hasta el
0,75%.

OCTUBRE 2025

29 LaFed bajé el tipo fed funds en 25 p. b. al rango 3,75%-
4,00%, su segundo recorte del afio, y anuncié el fin de
la reduccién del balance.

IM

ENERO 2026

14 Elafio 2025 fue el tercero més célido registrado (1940-
2025) y 1,5 °C superior al promedio preindustrial
(1850-1900) segun el programa Copernicus de la UE.

27 La UEy la India completan negociaciones para un
acuerdo de libre comercio.

NOVIEMBRE 2025

12 Final cierre gubernamental més largo en la historia de
EE. UU.

SEPTIEMBRE 2025

9 El Tribunal Supremo de EE. UU. acepta estudiar por la via
rapida la legalidad de los aranceles de Trump.

S&P mejora la nota crediticia de la deuda espafola a A+
y Fitch sube la de Portugal a A.

La Fed baja los tipos de interés en 25 p. b. al rango
4,00%-4,25%, tras nueve meses de pausa.

Moody'’s y Fitch mejoran la nota crediticia de la deuda

espafolaa A3y A, respectivamente.

12

17

Agenda

3 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(febrero).
Eurozona: avance del IPC (febrero).
6 Portugal: rating Fitch.
9 Portugal: cifras de negocios en la industria (enero).
12 Portugal: comercio internacional (enero).
13 Espana: rating Fitch y S&P.
17 Espafa: encuesta trimestral de coste laboral (4T).
17-18 Comité de Mercado Abierto de la Fed.
19 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
19-20 Consejo Europeo.
23 Portugal: precios de la vivienda (4T).
26 Espaia: avance del PIB (4T).
Espafa: créditos, depdsitos y tasa de morosidad (enero
y 4T).
Portugal: desglose del PIB (4T).
27 Espana: avance del IPC (marzo).
Espana: rating Moody's.
30 Eurozona: indice de sentimiento econdmico (marzo).
31 Portugal: avance del IPC (marzo).
Portugal: empleo y desempleo (febrero).
Eurozona: avance del IPC (marzo).
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ABRIL 2026

1 Espaia: tasa de ahorro de los hogares (4T).
6 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(marzo).
9 Portugal: cifras de negocios en la industria (febrero).
Portugal: comercio internacional (febrero).
10 Espafa: cuentas financieras (4T).
17 China: PIB (1T).
24 Espana: créditos, depdsitos y tasa de morosidad (febrero).
28 Espaiia: encuesta de poblacién activa (1T).
Portugal: cartera de crédito bancario (marzo).
28-29 Comité de Mercado Abierto de la Fed.
29 Espana: avance del IPC (abril).
Portugal: empleo y desempleo (marzo).
Eurozona: indice de sentimiento econdmico (abril).
30 Espaia: avance del PIB (1T).
Portugal: avance del PIB (1T).
Portugal: avance del IPC (abril).
Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
Eurozona: PIB (1T).
Eurozona: avance del IPC (abril).
EE. UU.: PIB (1T).
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LAS CLAVES DEL MES

IM

La economia espanola ante el estallido de la guerra

en Oriente Proximo

El estallido de la guerra en Oriente Préximo ha vuelto a dis-
parar la incertidumbre global. Como ha sucedido de forma
recurrente en los ultimos afos, nos encontramos de nuevo
en un contexto en el que resulta muy dificil realizar previ-
siones fiables. Ocurrié durante la pandemia, también tras
la invasion rusa de Ucrania y, mas recientemente, cuando
Donald Trump inicié la batalla arancelaria. Aunque la natu-
raleza de cada shock y los canales de transmisién han sido
distintos, la sensacion de caminar hacia un futuro incierto
se repite. Una vez mas, toca reevaluar la posicion de la eco-
nomia espafola y analizar sus fortalezas y vulnerabilidades
frente a los canales por los que podria propagarse este
nuevo shock.

El punto de partida de la economia espafola es relativa-
mente positivo. El afio 2025 se cerré con un crecimiento
dindmico, superior a lo previsto y al registrado por la mayo-
ria de las economias avanzadas. En los primeros compases
de 2026, los indicadores de actividad han mostrado cierto
debilitamiento, en parte debido al mal tiempo que ha azo-
tado varias comunidades auténomas. Aun asi, la actividad
mantiene un pulso globalmente sélido y dispone de bazas
suficientes para continuar creciendo. El escenario de previ-
siones de CaixaBank Research apunta a un avance del 2,4%
este afo. Sin embargo, el estallido de la guerra ha incre-
mentado de forma significativa los riesgos a la baja. La posi-
ble desviacidn respecto a la cifra prevista dependerd de la
duracion e intensidad del conflicto, su alcance geogréficoy
el eventual dafo estructural a las infraestructuras energéti-
cas de los paises del golfo. En funcién de estos factores, el
repunte de los precios energéticos serd mas o menos inten-
so y duradero, y los flujos comerciales, las condiciones
financieras y la confianza se veran afectadas en mayor o
menor medida.

En este sentido, conviene recordar que el peso de las impor-
taciones energéticas que llegan a Espaia a través del estre-
cho de Ormuz es relativamente bajo: alrededor del 5% en el
caso del petrédleo y algo menos del 2% en el del gas. El
aumento de la produccién de energia renovable y la diversi-
ficacion de las importaciones se han convertido en activos
valiosos en situaciones de tension como la actual. Aunque la
economia espafiola no deberia enfrentar problemas de
suministro, si se verd afectada por el encarecimiento energé-
tico. Como referencia, un aumento de 10 euros en el precio
del petréleo suele restar alrededor de 0,15 p. p. al crecimien-
to del PIB; en el caso del gas, la sensibilidad es algo menor,

CaixaBank Research

cercana a 0,10 p. p. Teniendo en cuenta el incremento regis-
trado hasta la fecha y la duracién del repunte que anticipan
los mercados a 9 de marzo, el crecimiento de la economia
espafola aun podria situarse cerca del 2,0%. No obstante, el
impacto sectorial seria muy heterogéneo: la industria, mas
intensiva en energia, seria la mas perjudicada; en cambio, en
el turismo, la percepciéon como destino seguro podria com-
pensar el efecto del shock sobre la demanda. En cuanto a la
inflacion, la moderacion prevista hasta el 2,4% en el conjun-
to del afio podria no materializarse y mantenerse en niveles
similares a los de 2025, cercanos al 3%.

La coyuntura también invita a reevaluar la posicién macro-
financiera de la economia espafiola. Si finalmente se inten-
sifican las presiones inflacionistas, el BCE se vera obligado a
elevar los tipos de interés, y las condiciones financieras glo-
bales se endureceran silaincertidumbre y la aversion al ries-
go se mantienen en niveles elevados. En este sentido, cabe
remarcar que Espafa afronta el escenario desde una posi-
cion mas solida que hace unos afos. La deuda privada, tan-
to de los hogares como de las empresas, lleva afios redu-
ciéndose y se sitta claramente por debajo del promedio de
la eurozona. La deuda externa neta también ha disminuido
de manera sostenida y pronunciada durante mas de una
década, lo que reduce la vulnerabilidad frente a cambios en
el sentimiento de los inversores internacionales. La deuda
publica, por su parte, también ha iniciado una senda des-
cendente, aunque su reduccion es mas gradual —apenas
1 p. p.en el tltimo afio—y continda en niveles elevados, alre-
dedor del 100% del PIB. Aun asi, su evolucién ha sido mas
positiva que la de otras economias avanzadas y ha contri-
buido a mantener una prima de riesgo relativamente baja.

El dltimo canal a través del cual podria verse afectada la
economia espafola es la confianza. Si hogares y empresas,
preocupados por el contexto geopolitico, sobrerreaccionan
y reducen su consumo e inversion por motivos de precau-
cion, el impacto del shock seria significativo. No deberia ser
el caso. La economia espafiola ha iniciado el afo con buen
pie, mantiene una exposicién comercial relativamente
reducida a los paises de Oriente Préximo y se encuentra en
una posicion macrofinanciera razonablemente sélida. Con
todo, por el bien de todos —y especialmente de los hombres
y mujeres de Oriente Préximo—, esperemos que la guerra
termine cuanto antes.

Oriol Aspachs
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PREVISIONES IM

Promedio del tiltimo mes del periodo, excepto cuando se especifica lo contrario

Mercados financieros
2000.3007 20083019 20303023 2024 2025 2026 2027
TIPOS DE INTERES
Délar
Fed funds (limite inferior) 3,18 0,54 1,75 4,25 3,50 3,00 3,00
SOFR 3 meses 3,62 1,01 2,09 4,37 3,71 3,10 3,07
SOFR 12 meses 3,86 1,48 2,39 4,19 3,48 3,10 2,78
Deuda publica 2 afios 3,70 1,04 2,06 424 351 3,50 3,75
Deuda publica 10 afos 469 2,57 2,31 4,40 4,14 4,50 4,60
Euro
Depo BCE 2,05 0,20 0,61 3,09 2,00 2,00 2,00
Refi BCE 3,05 0,75 1,11 3,24 2,15 2,15 2,15
€STR - -0,54 0,52 3,06 1,93 1,94 1,97
Euribor 1 mes 3,18 0,50 0,57 2,89 1,92 2,00 2,03
Euribor 3 meses 324 0,65 0,70 2,83 2,05 2,04 2,06
Euribor 6 meses 3,29 0,78 0,87 2,63 2,14 2,12 2,11
Euribor 12 meses 3,40 0,96 1,04 244 2,27 2,23 2,18
Alemania
Deuda publica 2 afos 341 0,35 0,56 2,02 2,13 2,04 2,00
Deuda publica 10 afios 430 1,54 0,72 2,22 2,84 2,95 2,90
Espaiia
Deuda publica 3 afos 3,62 1,69 0,92 2,26 2,39 2,57 2,60
Deuda publica 5 afios 391 2,19 1,07 248 2,64 2,88 292
Deuda publica 10 afios 442 3,17 1,61 2,90 3,28 3,45 3,50
Prima de riesgo 11 164 90 68 45 50 60
Portugal
Deuda publica 3 afos 3,68 333 0,76 2,03 2,16 2,17 2,17
Deuda publica 5 afios 3,96 394 0,98 2,15 249 2,62 2,64
Deuda publica 10 afos 4,49 4,67 1,52 2,68 3,14 3,40 345
Prima de riesgo 19 314 81 46 31 45 55
TIPO DE CAMBIO
EUR/USD (délares por euro) 1,13 1,26 1,12 1,05 1,17 1,20 1,20
EUR/GBP (libras por euro) 0,66 0,84 087 0,83 0,87 0,90 0,90
EUR/JPY (yenes por euro) 129,56 126,41 13543 161,18 182,71 180,00 175,00
PETROLEO
Brent ($/barril) 423 80,1 738 73,1 61,6 66,0 64,8
Brent (euros/barril) 36,1 62,5 67,0 69,8 52,6 55,0 54,0
Previsiones
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PREVISIONES IM

Variacién del promedio del afio sobre el promedio del afio anterior (%), salvo indicacién expresa

Economia internacional

Promedio Promedio Promedio

2000-2007 2008-2019 2020-2023 2024 2025 2026 2027
CRECIMIENTO DEL PIB'
Mundial 43 33 2,8 33 33 33 3,2
Paises desarrollados 2,7 1,5 1,7 1,8 1,7 1,9 1,7
Estados Unidos 2,7 1,8 24 2.8 2,2 26 2,0
Eurozona 2,3 09 1,1 08 15 13 1,5
Alemania 1,6 1.3 02 -0,5 03 1,0 14
Francia 2,3 1,0 09 11 09 1,0 12
Italia 1,5 -0,3 1,5 05 0,7 038 1,1
Portugal 1,5 04 19 2,1 19 2,1 19
Espana 36 0,7 1,1 35 2.8 24 2,0
Japén 14 04 0,1 -0,2 1,1 038 06
Reino Unido 2.8 1.3 1,0 1,1 13 0,7 14
Paises emergentes y en desarrollo 6,3 4,9 35 43 44 4.2 4,1
China 10,6 8,0 49 50 5,0 45 4,0
India 72 6,7 4.6 73 75 6,6 6,4
Brasil 36 1,6 1,9 34 2,0 1,8 1,8
México 23 15 1,1 14 06 13 1,8
Rusia - 14 15 43 09 11 11
Turquia 55 4,5 64 33 32 34 34
Polonia 4 3,7 2,6 3,0 36 35 32
INFLACION
Mundial 4,1 3,7 58 57 41 3,9 3,5
Paises desarrollados 2,1 1,6 39 2,6 2,5 22 2,1
Estados Unidos 2,7 18 45 29 2,6 26 22
Eurozona 2,2 14 4,2 24 2,1 19 2,0
Alemania 1,7 14 4,6 2,5 23 2,0 2,1
Francia 19 13 35 23 09 13 1,7
Italia -0,1 14 4,1 1,1 1,6 1,5 1,8
Portugal 31 11 34 24 23 2,1 2,0
Espafia 32 13 3,7 28 2,7 24 22
Japoén -03 04 14 2,7 32 2,0 2,0
Reino Unido 1,6 23 50 25 34 25 2,1
Paises emergentes y en desarrollo 6,9 55 7,1 7,7 51 51 44
China 1,7 2,6 14 02 0,1 1,0 1,5
India 4,6 73 6,0 50 2,2 4,1 4,0
Brasil 73 5,7 64 44 50 42 38
México 52 4,2 56 4,7 38 39 38
Rusia 14,3 79 75 85 8,7 6,0 45
Turquia 22,6 9,6 39,5 58,5 34,9 26,1 199
Polonia 35 19 82 37 34 26 26

Nota: 1. Cifras ajustadas por estacionalidad y calendario para la eurozona, Alemania, Francia, ltalia, Portugal, Espafia y Polonia. Cifras ajustadas por estacionalidad para Estados Unidos y Reino Unido.

Previsiones
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PREVISIONES IM

Variacién del promedio del afio sobre el promedio del afio anterior (%), salvo indicacién expresa

Economia espanola
20002007 2008.3015 20303023 2024 2025 2026 2027
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares 3,7 0,0 04 30 34 30 2,1
Consumo de las AA. PP. 45 09 3,1 29 1,8 14 1,8
Formacién bruta de capital fijo 57 -1,2 1,0 36 6.3 52 2,5
Bienes de equipo 49 0.2 -14 1,9 9,0 44 2,5
Construccion 57 -2,6 04 4,0 52 56 24
Demanda nacional (contr. A PIB) 44 -0,2 09 32 35 3,0 2,0
Exportacion de bienes y servicios 47 29 24 32 34 2,1 2,1
Importacién de bienes y servicios 7,0 0,2 1,9 29 6.3 41 24
Producto interior bruto 3,6 0,7 11 3,5 2,8 2,4 2,0
Otras variables
Empleo 32 -0,5 2,0 238 3,1 25 1.8
Tasa de paro (% pobl. activa) 10,5 19,5 13,9 11,3 10,5 98 9.2
indice de precios de consumo 32 1.3 37 2.8 2,7 24 2,2
Costes laborales unitarios 3,1 0,6 41 33 42 3,6 2,7
Saldo op. corrientes (% PIB) -58 -0,2 1,2 32 29 2,7 29
Cap. o nec. financ. resto mundo (% PIB) =52 0.2 2,0 4,2 34 3,6 39
Saldo publico (% PIB)' 03 -6,5 -6,1 -32 =25 -2,1 2,1
Nota: 1. No incluye pérdidas por ayudas a instituciones financieras.
Previsiones
Economia portuguesa
20002007 2008.3015 20303033 2024 2025 2026 2027
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares 18 05 1,5 30 35 26 2,1
Consumo de las AA. PP. 2,2 -03 1,9 1,5 1,7 1,6 1,0
Formacién bruta de capital fijo -04 -0,7 3,7 338 35 52 22
Bienes de equipo 34 2,7 6.3 84 -13 - -
Construccion -14 -24 3,1 30 55 = =
Demanda nacional (contr. A PIB) 13 0,0 2,0 29 3,7 28 2,0
Exportacion de bienes y servicios 53 4,0 38 3,1 04 22 4,1
Importacién de bienes y servicios 36 2,7 36 48 4,2 35 39
Producto interior bruto 1,5 0,4 1,9 2,1 1,9 2,1 1,9
Otras variables
Empleo 04 -04 14 1,2 32 1,9 1,5
Tasa de paro (% pobl. activa) 6,1 114 6,6 64 6,0 59 59
indice de precios de consumo 3,1 1,1 34 24 23 2,1 2,0
Saldo op. corrientes (% PIB) -9,2 -29 -04 2,1 1.2 1,1 1,2
Cap. o nec. financ. resto mundo (% PIB) -7,7 -1,5 06 33 2,0 38 2,1
Saldo publico (% PIB) -4,5 =5,1 -19 0,5 04 -06 -0,5

Previsiones
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MERCADOS FINANCIEROS | IM

Los mercados financieros, Condiciones financieras
e Indice (0 = promedio 2000-2026)
al son de la geopoliticaylalA

5

4

Las condiciones financieras frente a dindmicas mixtas. El s f Més restrictivo
arranque de 2026 ha traido volatilidad y dindmicas mixtas que !
reflejan la sensibilidad de los mercados a los giros geopoliticos y
tecnoldgicos. La amenaza de un conflicto militar entre EE. UU. e
Irdn ya elevo la percepcion de riesgo antes de que los bombar- 0 a - L
deos se materializaran y desencadenaran un fuerte repunte del q N
estrés y la volatilidad, especialmente en los mercados de mate-
rias primas. En paralelo, la IA sigue condicionando las bolsas no
solo por las elevadas valoraciones de las empresas y el reto de
rentabilizar unos ambiciosos planes de inversién, sino también 4
por los temores de disrupcién de lineas de negocios estableci- TP TTPTTOTTTTOLT LS IS
das. A todo ello se sumé en febrero la sentencia del Tribunal

Supremo de EE. UU. anulando una parte Signiﬁcativa de los aran- Nota: Indices de condiciones financieras de Goldman Sachs normalizados por el promedio
celesimpuestos por la Administracién Trump. Estos catalizadores yla desviacion estdndar de 2000-2026.

impulsaron un desempeﬁo bursétil mixto, mientras que las Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

materias primas se vieron presionadas al alza y el sentimiento
inversor propicié cierta recuperacion del délar en los mercados
de divisas y dindmicas contrapuestas entre los tipos de interés de
largo plazo a ambos lados del Atlantico.

Eurozona EE.UU.

Bolsas internacionales: desempeno en 2026
Variacion (%)
25

Bolsas al alza... hasta el estallido del conflicto en Iran. Febrero 20 |
abrié con un comportamiento desigual entre las principales bol-
sas internacionales, debatiéndose entre el impulso de una bue-
na temporada de resultados y las dudas generadas por el empu-
je de las empresas relacionadas con la IA. En EE. UU., el temor a
que estas firmas disrumpan modelos de negocio tradicionales
presion6 a empresas consolidadas dentro de los sectores tecno-
I6gico y de servicios de comunicacién, dejando al S&P 500 prac-

ticamente plano en febrero. En contraste, los indices del resto s
del mundo evolucionaron con mayor traccion: las bolsas euro- S & & @ P @ @S
peas avanzaron con holgura, acercandose al +4% en el conjunto SRS we& <€ ARt @a\“? & -\\@@
de febrero, impulsadas por unas perspectivas de crecimiento o® « vg@e <
mas equilibradas y un sentimiento inversor favorable tras la sen-

En el ano W Febrero

tencia del Supremo. En los mercados emergentes, el indice
regional de Asia se acercaba a ganancias del 7%, mientras que el
de Latinoamérica superaba el 4%. A nivel global destacé parti-
cularmente Japon, donde el Nikkei registré subidas superiores al
10%, alentado por la victoria electoral de Sanae Takaichiy su
agenda reflacionista. Con todo, a principios de marzo los bom-

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

EE. UU.: desemperio bursadtil en 2026
Variacion (%)
25

bardeos en Irdn provocaron caidas generalizadas de las bolsas 20

mundiales, con la bolsa europea retrocediendo a niveles de fina-

les de 2025. 15

El dinamismo macroeconémico apoya los beneficios empre- 10 — 8 0 B = |

sariales. La temporada de resultados en EE. UU. cerré con un
balance sélido, en un contexto de desempefio robusto de la eco-
nomia americana: cerca del 85% de las compaiias del S&P 500 0
superaron expectativas de ventas y alrededor del 75% lo hicieron
en beneficios. El mayor empuje provino de los sectores financie-

roy tecnoldgico, donde las empresas mas vinculadas a la IA man- -10

tuvieron la combinacion de buenos resultados registrados y la «© & o o & c&’@\ 0@&0@@@%0\-\\\&\@" &8 %8%0“
planificacion de inversiones ambiciosas. En Europa, aunque el ?\@0(\«70‘0 @&\@ * (\f,ﬁo W °
tono fue mas moderado, el balance hasta el cierre de este infor- S @

me también era positivo y destacaban los sectores tecnolégico, Enelaio [l Febrero

financiero y de utilities. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

CaixaBank Research MARZO 2026 7



MERCADOS FINANCIEROS |

La geopolitica realza las materias primas. Febrero fue un mes
de calma tensa en los precios de la energia. El equilibrio entre la
expectativa de sobreoferta en el mercado de petréleo y la cre-
ciente prima de riesgo derivada de la geopolitica empu;jé el pre-
cio del Brent hacia la zona de los 70 délares por barril, mientras
que el precio del gas TTF descendia hacia los 30 euros por MWh,
favorecido por un incremento de las importaciones de gas natu-
ral licuado en las terminales del norte de Europa y por previsio-
nes de temperaturas menos rigurosas para el final del invierno.
Sin embargo, los ataques entre Irdn y EE. UU. e Israel a principios
de marzo provocaron un fuerte estrés en los precios, con el
petrdleo llegando a superar los 100 délares por barril de Brent y
el gas TTF subiendo hasta cerca de los 60 euros por MWh y
sufriendo mucha volatilidad (sobrepasé puntualmente los 65
euros). Las curvas de futuros se encarecieron relativamente
menos, apuntando a una distension hacia 2027.

El délar coge un poco de aire. El comportamiento del délar
estadounidense fue errético durante febrero, pero logré cerrar con
una ligera recuperacién. La sentencia del Tribunal Supremo redujo
algo la presion bajista que viene pesando sobre la divisa desde los
anuncios arancelarios de 2025, y la guerra en Irén le favorecié
moderadamente en su rol de activo refugio. El euro se mantuvo
relativamente estable alrededor de los 1,18 délares (debilitdndose
hacia los 1,15 dolares tras los bombardeos en Oriente Proximo), la
libra rondé los 1,35 délares y el yen también se debilito. Entre las
divisas emergentes, destacaron aquellas que mas se beneficiaban
de una reduccion arancelaria mas directa: a lo largo de febrero, el
real brasilefo se apreciéo mas de un 3% frente al délar, mientras
que el yuan chino gané algo menos del 1%y la rupia india lo hizo
en mas de un 1% (capitalizando el acuerdo comercial EE. UU.-
India). Con todo, los bombardeos terminaron trayendo una debili-
dad generalizada entre las divisas emergentes.

Idas y vueltas en los tipos de interés. En un mes de febrero sin
reuniones de politica monetaria entre los principales bancos cen-
trales, los inversores apostaron inicialmente por un descenso de
los tipos soberanos tanto en EE. UU. como en la eurozona. Sin
embargo, el estrés de los precios energéticos tras los bombardeos
en Oriente Préximo presiond los tipos al alza por un repunte de las
expectativas de inflacién y una revision hawkish de las perspecti-
vas de politica monetaria que barajan los inversores. En neto, los
tipos de interés soberanos se mantuvieron mas estables en EE. UU.
(subida en los tramos cortos y descenso en los largos), mientras
que en la eurozona se impusieron los repuntes de tipos (méas mar-
cadamente en la periferia que en Alemania). Los mercados mone-
tarios abandonaron su sesgo dovish para el BCE y pasaron a cotizar
la posibilidad de que el BCE suba tipos en 2026 (al cierre de este
informe, los mercados se debatian entre una y dos subidas). Los
mercados también rebajaron su confianza en los recortes de tipos
de la Fed (aunque siguen cotizando dos bajadas en lo que queda
de afno). De hecho, las actas de la reunién de enero de la Fed reve-
laron un tono mas restrictivo del que se habia percibido, y apunta-
ron a una mayor preocupacion por los riesgos de inflacién. Las
actas también dieron a conocer que casi todos los miembros de la
Fed consideran que el nivel actual de tipos se sitia en zona neu-
tral. En la eurozona, el BCE exhibié mayor continuidad en su comu-
nicaciény las distintas intervenciones siguieron realzando la estra-
tegia de no hipercalibrar las decisiones a cada pequefa variacion
de los datos, dada la incertidumbre del entorno.

CaixaBank Research

IM

Materias primas: precios
Indice (100 = 31 dic. 2024)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Divisas internacionales frente al doélar
estadounidense
Variacion (%)

20
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Nota: * Para el tipo de cambio efectivo del euro, se presenta una cesta de 41 divisas frente al euro.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Tipos de interés soberanos a 10 afnos
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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El entorno macrofinanciero detras del escenario economico

Las perspectivas econémicas para los proximos trimes-
tres se apoyan en una evolucién determinada de las con-
diciones financieras.! El entorno esté sustentado en una
politica monetaria estable y neutral, que ni estimula ni
enfria la economia, y un délar que mantiene la relativa
debilidad de 2025. Ademads, los precios energéticos cuen-
tan con un colchén de exceso de oferta y acumulacion de
existencias heredado de 2025 que atenua las presiones
de la geopolitica. Sin embargo, el mapa de riesgos es exi-
gentey,ademds de la prevalencia de disrupciones geopo-
liticas, los mercados financieros han mostrado sensibili-
dad a las promesas, las dudas y las transformaciones de la
inteligencia artificial (IA) y a la sostenibilidad de la deuda
publica. El recrudecimiento del conflicto en Oriente Proxi-
mo, con los ataques entre EE. UU,, Israel e Iran, acentua la
incertidumbre y los riesgos bajistas, como discutimos al
final de este articulo.

Politica monetaria y tipos de interés

La politica monetaria del BCE y la Fed es una de las anclas
del escenario. La eurozona cuenta con la inflacion en el
objetivo y un balance de riesgos multidireccional —~desde
disrupciones de oferta (cadenas de suministro globales,
eventos meteoroldgicos extremos, precios de la energia)
hasta tensiones comerciales y el redireccionamiento
exportador de China hacia la UE-. Asi, el BCE ha optado
por guardarse la pélvora y reevaluar con frecuencia el
escenario, manteniendo una politica estable mientras los
riesgos no decanten la economia hacia un lado o el otro.
Nuestras previsiones descansan en un tipo depo en el
2,00% en los préximos trimestres, lo mismo que cotiza-
ban los mercados financieros hasta que el recrudecimien-
to del conflicto en Iran hizo virar el sentimiento (véase el
primer gréfico).

En EE. UU.,, la narrativa es distinta, pero el resultado relati-
vamente parecido: el enfriamiento gradual del mercado
laboral y la moderacién de la inflacién al cierre de 2025
ofrecen margen para alguin recorte adicional, aunque la
robustez del crecimiento sugiere que la Fed esta cerca del
final del ciclo de bajadas. Nuestro escenario prevé dos
recortes mas, llevando el fed funds al intervalo 3,00%-
3,25%, un nivel coherente con unas condiciones moneta-
rias mas neutrales y al que también apuntan las expecta-
tivas de los mercados (véase el segundo grafico).

En paralelo, 2026 también serd un afo relevante en el pla-
no institucional. El mandato de Jerome Powell como pre-
sidente de la Fed vence en mayo y su relevo se ha visto
empanado por las presiones de la Administracion Trump

1. Véanse los Focus «Qué esperar de la economia internacional en 2026»
y «La economia espanola en 2026» en este mismo informe.

BCE: probabilidad cotizada para 2026
de incremento (+) o disminucion (-)
del tipo depo respecto al 2,0%

(%)

100
75
50
25 B

| Probabilidad de subida (+25 p. b.) > 50%

0 S S S S T S T S N S S SO S |

Nota: Probabilidad inferida a partir de los forwards del tipo €STR para diciembre de 2026.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Fed: tipo de interés de referencia
(%)

ene-22
abr-22 [
jul-22 1
oct-22

ene-23 [
jul-23 1

oct-23 [
jul-24 1
oct-24

ene-25 [
jul-25

abr-23
ene-24 [
abr-24
abr-25 [
oct-25 T
ene-26 [
abr-26 [
jul-26
oct-26
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Limite inferior e— Tipo efectivo

Limite superior mememee Forwards

Nota: Forwards sobre la curba de futuros del fed funds a 03/03/2026.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

en favor de tipos de interés bajos.? El sucesor designado,
Kevin Warsh, presenta un perfil sélido (fue gobernador de
la Fed en 2006-2011) pero con un historial erratico en sus
preferencias de politica monetaria. Ademas, la goberna-
dora Lisa Cook esta pendiente del dictamen del Tribunal
Supremo sobre su intento de despido por la Administra-
cion. En un plano muy distinto, el relevo a la presidencia
del BCE esta previsto para 2027, mientras que en 2026 el
fin de mandato mas relevante es el del vicepresidente Luis
de Guindos (vence en mayo) y su testigo lo recogera el
actual gobernador del banco central de Croacia, Boris
Vujcic.

2. Parte de los temores se mitigaron cuando, en diciembre, la Fed aprob6
la renovacion de 11 de los 12 presidentes de las Reservas Federales regio-
nales (la excepcion, en la Fed de Atlanta, refleja la jubilacion del actual
presidente).
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Por otro lado, en la eurozona cabe destacar los minimos
de las primas de riesgo soberanas, en niveles no vistos en
casi 20 afnos (con la excepcién de Francia; véase el tercer
grafico). Esta moderacién haido de la mano de una mejo-
ra de los fundamentos macroeconémicos, lo que favorece
la continuidad de un sentimiento inversor comparativa-
mente favorable para la periferia.3

Tipo de cambio y materias primas

El estrechamiento de diferenciales de tipos de interés
entre la eurozona y EE. UU,, la expectativa de cierta revi-
gorizacion del crecimiento europeo y la percepcién de
un mejor sentimiento hacia Europa favorecen la conti-
nuidad de un tipo de cambio euro/doélar algo mas fuerte
que en el promedio 2022-2024, tal y como apuntan los
mercados.

Las perspectivas para los precios energéticos estan mas
rodeadas de incertidumbre desde el recrudecimiento del
conflicto entre Iran, Israel y EE. UU. (véase el quinto grafi-
co). De fondo, los mercados del gas y del petréleo conta-
ban con fuerzas de contencién por una abundancia de
oferta que, ademas, en los ultimos trimestres, ha conlle-
vado la acumulacién de un colchén de existencias que
ayuda a atenuar el impacto de los shocks geopoliticos.

Riesgos

Este entorno dibuja unas condiciones financieras con
una estabilidad que no deberia ser desfavorable para el
desempefio econdmico. Pero la percepcion del riesgo
contindia manifestandose episédicamente en los merca-
dos. Los conflictos geopoliticos siguen en primera linea
como fuente de disrupciones de oferta. A principios de
marzo, el petréleo y el gas sufrieron un fuerte estrés tras
los ataques entre Irdn y EE. UU. e Israel, con unos futuros
que, con mucha volatilidad, apuntaban a unos precios
para el conjunto de 2026 de 2026 notablemente superio-
res a lo cotizado a mediados de febrero. Y con dos rasgos
adicionales: (i) los precios futuros recogian una disten-
sién a lo largo de los siguientes trimestres, y (ii) fluctua-
ban con mucha volatilidad (en petrdleo, los futuros para
el conjunto de 2026 bailaban entre subidas del 10% y del
25%, y entre el 30% y 70% para el gas). De mantenerse la
senda recogida en estos futuros, el escenario para la acti-
vidad internacional perderia algo de impulso, pero, con
el apoyo de las existencias energéticas acumuladas a
nivel global y unas expectativas de inflacion ancladas,

3. Véase el Focus «Primas de riesgo y macroeconomia: una relacién
robusta y transversal» en el IM02/2026.

4. Unindicio del sentimiento es la brecha abierta entre la depreciacion
del délar frente al euro y lo predicho por los diferenciales de tipos de
interés. La depreciacion es mas significativa si se considera que, segun la
prediccién convencional, el délar deberia haberse apreciado en respues-
ta a un incremento de los aranceles (véase el cuarto gréfico y Ostry et al.
(2025), «Trading blows: The exchange-rate response to tariffs and retalia-
tions», Banco de Inglaterra, Staff Working Paper.

IM

Primas de riesgo soberanas
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Nota: Diferencial entre el tipo de interés a 10 afios de cada pais y su homdlogo alemdn.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Francia Espana Portugal

EE. UU. y eurozona: tipo de cambio
y diferencial de tipos

(Ddlares por euro) (p.p.)
1,25 0,2
1,20

Forwards*

Délares por euro

Diferencial de tipos (esc. dcha.)**

Notas: * Forwards a 03/03/2026. ** Diferencia entre el tipo de interés del swap OIS a 2 afios
parala eurozona y EE. UU.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Petrdleo y gas: precio

(Délares por barril) (Euros por MWh)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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no sufriria un cambio profundo ni necesariamente alte-
raria de forma sustancial las estrategias de una politica
monetaria que, en general, parte de niveles neutrales o
algo restrictivos. Un escenario de precios energéticos
mas elevados de manera persistente amenazaria con dis-
rupciones mas significativas, tensiones mas profundas
en los mercados financieros y efectos indirectos sobre la
inflacion, y podria espolear un giro hawkish mas relevan-
te en la politica monetaria. Por otro lado, en el mapa de
riesgos no hay que olvidar la vigilancia sobre dindmicas
de deuda publica en varias economias avanzadas (Reino
Unido, Francia, Japén e incluso EE. UU. han vivido algu-
nas turbulencias en sus tipos de interés de largo plazo) ni
los riesgos financieros alrededor de la IA, tanto por su
capacidad de cumplir expectativas como de disrumpir
estructuras econémicas establecidas, en un contexto de
valoraciones altas y elevada concentracion bursatil (véa-
se el ultimo gréfico).

IM

Bolsa estadounidense: Magnificas 7
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Notas: Las Magnificas 7 son Apple, Amazon, Google, Meta, Microsoft, Nvidia y Tesla.
La ratio PER representa la ratio entre la capitalizacién bursdtil y los beneficios de los
ultimos 12 meses.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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Tipos de interés (%)

Eurozona
Refi BCE
Euribor 3 meses
Euribor 12 meses
Deuda publica a 1 afo (Alemania)
Deuda publica a 2 afios (Alemania)
Deuda publica a 10 afios (Alemania)
Deuda publica a 10 afios (Espaia)
Deuda publica a 10 afos (Portugal)
EE. UU.
Fed funds (limite inferior)
SOFR 3 meses
Deuda publicaa 1 ano
Deuda publica a 2 afios
Deuda publica a 10 afios

Spreads de deuda corporativa (p. b.)

Itraxx Corporativo
Itraxx Financiero Sénior
Itraxx Financiero Subordinado

Tipos de cambio

EUR/USD (ddlares por euro)
EUR/JPY (yenes por euro)
EUR/GBP (libras por euro)
USD/JPY (yenes por dolar)

Materias primas

indice Bloomberg de materias primas

Brent ($/barril)
Oro ($/onza)

Renta variable

S&P 500 (EE. UU.)
Eurostoxx 50 (eurozona)
Ibex 35 (Espaia)

PSI 20 (Portugal)

Nikkei 225 (Japén)

MSCl emergentes
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28-febrero
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3,67
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3,94
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101

28-febrero

1,181
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0,876
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2,84
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3,66
346
3,52
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183,430
0,866
154,780
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70,7
4.894,2
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594738
17.880,9
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53.3229
1.528,1
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Variacion interanual
(p.b.)

75
47
-19
-5
-4
23
2

6

-75
—-65
-63
-68
-32

Variacién interanual
(p.b)

1.9
2,0
2,5

Variacién interanual
(%)

13,6
18,3
6,2
4,2

Variacién interanual
(%)

16,7
-2,
83,5

Variacion interanual
(%)

174
12,2
384
355
53,8
433

12



ECONOMIA INTERNACIONAL |

La economia internacional
pendiente, de nuevo, de EE. UU.

Se acentua el riesgo geopolitico y resurge la incertidumbre
comercial. Los eventos geopoliticos han vuelto a retomar el pro-
tagonismo, dejando casi en un segundo plano la valoracién de
los indicadores econémicos conocidos a lo largo del dltimo mes.
El ataque de EE. UU. a Irdn ha aumentado significativamente la
inestabilidad geopolitica y la incertidumbre econdmica, abrien-
do un nuevo foco de riesgo en un entorno caracterizado por la
postura transaccional de la Administracion Trump y la erosion de
las instituciones multilaterales. El impacto de este conflicto
dependera de su duracién y extensién geografica, pero la res-
puesta de Iran ya ha provocado un fuerte repunte de los precios
de la energia. Irdn es el cuarto mayor productor de crudo de la
OPEP (3,3 millones de barriles diarios, un 3,3% de la produccién
mundial) y tiene el control estratégico del estrecho de Ormuz,
por donde pasan mas del 20% de los flujos comerciales mariti-
mos de energia mundial.

Por otro lado, el Tribunal Supremo (TS) de EE. UU. dictaminé en
febrero que Trump se extralimité en los poderes de emergencia
invocados y ha declarado ilegales los aranceles impuestos bajo la
IEEPA, pero los aprobados aplicando otras normativas (sobre
automoviles, acero, etc.) sequiran vigentes. Es decir, el TS ha
declarado ilegal el procedimiento de aprobacién de los aranceles
bilaterales, no los aranceles en si. Vuelve a reactivarse la incerti-
dumbre comercial, ya que se abre ahora un periodo en el que la
Administracién Trump explorara todas las vias legales de las que
todavia dispone para seguir implementando su politica arance-
laria, a la que ya ha dejado claro que no va a renunciar. De hecho,
Trump invocé la Seccién 122 de la Ley de Comercio para imponer
un arancel del 10% de forma universal, lo que ha provocado una
«reconfiguracion» de la presion arancelaria. Paises como China o
Brasil ahora tendrian un arancel muy inferior al vigente antes de
la resolucién del TS, pero la UE o el Reino Unido salen perdiendo.
Tanto es asi, que la UE ha retrasado la aprobacién del acuerdo
comercial alcanzado en julio del pasado afo, hasta tener mas
informacion y claridad en este asunto (véase «10 preguntas
sobre el dictamen arancelario del Tribunal Supremo de EE. UU.»
en este mismo Informe Mensual).

El shutdown afecté a la economia de EE. UU. mas de lo espera-
do en el 4T. Elanuncio del TS a la politica arancelaria de Trump se
sumo a la decepcién con el dato de PIB del 4T 2025: el crecimien-
to alcanzé un 0,4% intertrimestral (casi la mitad de lo esperado
por el consenso de analistas), tras el 1,1% del 3T 2025, y se situd,
para el conjunto de 2025, en el 2,2% (2,8% en 2024). El resultado
del 4T se explica, casi en su totalidad, por el retroceso del gasto
publico (-1,3% intertrimestral vs. 0,1% de media del afo), conse-
cuencia del shutdown. De hecho, el resto de la demanda interna
tuvo un cierre de aflo muy dindmico: la inversién y el consumo
privado crecieron a ritmos del 0,6% intertrimestral. Mientras, la
demanda externa present6 una aportacion practicamente nula
en el 4T. No obstante, el paron del 4T seria temporal y es factible
que en el 1T 2026 se produzca cierto efecto «rebote», una vez
que la actividad en la Administracién publica retomé la normali-
dad. En este sentido, los PMI de febrero apuntan a una economia
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que sigue mostrando un buen tono (51,9, tras la media de 53,8
del 4T, siendo 50 el umbral que apunta a crecimientos positivos).
Con todo, en febrero la confianza de las familias de la Conference
Board apenas se recupera de la sustancial caida del mes previo
(+2,2 puntos, hasta 91,2, con 100 como umbral), y la de la Univer-
sidad de Michigan sigue sin recuperar los niveles previos al Libe-
ration Day. Esta falta de dnimo de los hogares responde sobre
todo, entre las rentas mas altas, a la volatilidad en los mercados
financieros y, entre las rentas mas bajas, a la pérdida de poder
adquisitivo que afrontan. De hecho, la inflacion presenta una evi-
dente resistencia a caer al objetivo de la Fed: segun el indice de
precios PCE, la inflacién nucleo repunté en diciembre +0,2 p. p.,
hasta el 3,0%, mientras que los datos del IPC de enero mostraron
una inflacién general que cay6 0,3 p. p., hasta el 2,4%, pero la
nucleo solo cedié 0,1 p. p., hasta el 2,5%.

La evolucién de la eurozona descansara, en gran medida, en
Alemania. De hecho, el indice de clima empresarial PMI para la
eurozona subid en febrero 0,6 puntos, hasta 51,9, con una activi-
dad en servicios que sigue creciendo, pero a ritmos modestos, y
con un sector manufacturero que consolida el giro a positivo ini-
ciado meses atras. Ese resultado descansa en la reactivacion que
se aprecia en Alemania (+1,1 puntos, hasta 53,2) gracias al
impulso que sigue ganando el sector servicios y a un sector
manufacturero que confirma cierto cambio de tendencia a posi-
tivo, pero todavia con avances modestos. Otros indicadores de
opinién y clima empresarial inciden en este mayor optimismo
hacia la economia alemana, pero con cautela: en febrero, el ZEW
muestra que el porcentaje de encuestados que apuestan por una
mejora se mantiene en torno al 60%, y el Ifo aumento, pero toda-
via muy por debajo del umbral de 100 que apunta a crecimientos
cercanos a su media (+1 punto, hasta 88,6). Con todo, las sefiales
de reactivacion de la economia alemana empiezan a acumularse,
sobre todo en el sector industrial: los pedidos industriales crecie-
ron en diciembre casi un 13% interanual, anticipando una reacti-
vacién de la produccién en los préximos meses. Por su parte,
Francia parece confirmarse como el eslabén mas débil: el PMI
sigue en febrero sin superar el umbral de 50, por la debilidad tan-
to en manufacturas como en servicios, la confianza del consumi-
dor sigue en niveles débiles y no apunta a una reactivacién del
consumo a corto plazo. En balance, la economia de la eurozona
sequird creciendo, si bien todavia por debajo de su media de lar-
go plazo, en un contexto, todavia, de presiones inflacionistas
controladas: en febrero, la inflacion repunté 0,2 p. p., hasta el
1,9% la general y el 2,4% la nucleo.

Un cierre de 2025 bastante apatico en otras partes del mundo.
Asi, en el Reino Unido, el PIB crecié en el 4T 2025 un 0,1% inter-
trimestral y confirmé una tendencia de «<més a menos» a lo largo
del aio, que ha llevado al crecimiento en 2025 al 1,3% (0,3% en
2024). La debilidad observada en las principales encuestas
empresariales y del consumidor no permite anticipar una acele-
racion significativa de la actividad a corto plazo. Por su parte, en
Japédn el crecimiento en el 4T 2025 apenas alcanzé el 0,1% inter-
trimestral, tras el —0,7% anterior, y situ6 la media de 2025 en el
1,1% (-0,2% en 2024). Las esperanzas de una reactivacion de la
actividad recaen en el estimulo fiscal anunciado por el Gobierno,
si bien el repunte que estdn mostrando los tipos de interés sobe-
ranos puede limitar la efectividad de la politica fiscal y monetaria
para estimular el crecimiento de la economia.
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Qué esperar de la economia internacional en 2026

La economia global mostré una notable resiliencia duran-
te 2025 ofreciendo un buen punto de partida de cara a
2026. En adelante, se cuenta con un crecimiento sosteni-
do por una politica monetaria mas neutral y una politica
fiscal que mantiene también un tono bastante neutro,
aunque limitada por los abultados déficits y la elevada
deuda en las principales economias. También resulta cla-
ve el dinamismo que seguimos anticipando para la inver-
sion en tecnologia, sobre todo en inteligencia artificial
(IA). Bajo estos supuestos, EE. UU. seguird creciendo a
buen ritmo, con la eurozona consolidando el impulso
alcanzado a finales de 2025. China continuara enfriando-
se (4,5% en 2026 y 4,0% en 2027), acusando la persisten-
cia del ajuste del sector residencial y el impacto de los
aranceles, con las inversiones en IA como el gran motor
de crecimiento. En el resto de Asia, las economias intensi-
vas en tecnologia seguiran beneficidandose del ciclo glo-
bal de inversidn, y la India crecerd por encima de China en
los préximos anos. Por tanto, la economia mundial puede
seguir creciendo a ritmos del 3% y con una inflacién glo-
balmente estable.

Sin embargo, estas proyecciones se basan en el entorno
esperado antes del estallido de la guerra en Oriente
Proximo. Es decir, se respalda en unos precios del gas y el
crudo que determinarian los fundamentos de oferta y
demanda y que, en los ultimos trimestres, estaba carac-
terizado por una sobreoferta de petréleo y estabilidad
en el gas. Como sefialamos al final del articulo, los ulti-
mos acontecimientos resaltan los riesgos sobre esta
hipétesis, cuya validez dependera de la duracién y alcan-
ce del conflicto.

La eurozona seguira creciendo sin prisa pero
sin pausa

La eurozona mantendra ritmos de crecimiento modestos
(algo por encima del 0,3% intertrimestral de media), para
alcanzar un 1,3% en 2026, tras el 1,5% de 2025. Esta apa-
rente desaceleracion refleja la normalizacion del creci-
miento en Irlanda hasta ritmos en torno al 3,0% (13,3% en
2025). Sin Irlanda, la eurozona creceria un 1,2% en 2026,
tras el 1,0% de 2025. Respecto a la inflacion en la eurozo-
na, se mantendra suficientemente cerca del objetivo del
2% durante el horizonte de previsiones.

Estas perspectivas se sostienen en la reactivacion de Ale-
mania, después de cinco afos de practico estancamien-
to. El despliegue de la bazuca fiscal' aprobada el pasado

1. En marzo de 2025, se aprob6 modificar la norma constitucional del
freno de deuda para poder financiar un plan de infraestructuras (SVIK,
por sus siglas en aleman), dotado de 500.000 millones de euros para los
préximos 12 anos, y elevar el gasto en defensa desde el 2,0% del PIB en
2024 hasta el 3,5% en 2029, segun criterios OTAN. Las inversiones finan-
ciadas con cargo al fondo SVIK no computan para el freno de deuda.

Medidas de incertidumbre y riesgo geopolitico
Indice (frecuencia en prensa de términos relacionados con la
incertidumbre econémica y comercial y el riesgo geopolitico)
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P, Prestipino, A. y Raffo, A. (2020), «The Economic Effects of Trade Policy Uncertainty»,
Journal of Monetary Economics, 109, pp. 38-59 (https.//www.matteoiacoviello.com/
tpu.htm#overview), y datos de R. Baker, Bloom, N.S. y J. Davis, S. (2016), «Measuring
Economic Policy Uncertainty» (https://www.policyuncertainty.com/global_monthly.htmi).

ano sera clave para el crecimiento aleman. El presupuesto
para 2026 contempla un aumento del gasto publico del
3,5%, un crecimiento cercano al 10% de la inversién gra-
cias al despliegue del Fondo de Infraestructuras (1,3% del
PIB hasta 2029, frente al 0,9% de 2025) y un gasto en
defensa del 2,8% del PIB (2,0% en 2025).? Sin embargo,
los presupuestos preveian un déficit fiscal del 3,25% en
2025y del 4,75% en 2026, pero los retrasos en su aproba-
cién y en su ejecucion explican que el déficit fiscal de
2025 fuese del 2,5%, tras el —2,7% de 2024: esto supone
que en 2025 no hubo estimulo fiscal alguno. Esta circuns-
tancia refuerza las dudas acerca del aprovechamiento del
impulso fiscal.3 Con todo, la ganancia de crecimiento res-
pecto a un escenario sin este estimulo fiscal seria de entre
0,4 p.p.y 0,8 p. p.* en los proximos afios, avalando la pre-
vision de un crecimiento alemén del 1,0% en 2026 y del
1,4% en 2027.

2. La definicidn de «gasto en defensa» de la OTAN es mas amplia, ya que
considera todo aquel gasto en el que se incurre para cubrir todas las nece-
sidades de las fuerzas armadas, con independencia del ministerio en el
que se generen (pensiones, gasto en [+-D, transporte, coste de misiones en
el exterior, etc.). El gasto en defensa que aparece en los presupuestos es
inferior, ya que usa criterios internos y, por ejemplo, excluye el gasto de
otros ministerios o pensiones militares.

3. Algunas criticas al plan son: que no sirva para financiar nuevos proyec-
tos de inversion sino algunos ya existentes, que parte se destine para
financiar gasto corriente y que se han sacado inversiones del presupuesto
ordinario para financiarse con cargo al SVIK. Véase «German Council of
Economic Experts», Annual Report 2025/26, capitulo 2.

4. Dado el comportamiento de las cuentas publicas en 2025, y suponien-
do que se mantiene la magnitud de ampliacion del déficit fiscal estructu-
ral recogido en los presupuestos para 2026, el estimulo fiscal en 2025 y
2026 se situaria en torno a 1,0 p. p., casi la mitad de lo que hubiera supues-
to si se hubiese cumplido la previsién para 2025. Suponiendo unos multi-
plicadores entre 0,4y 0,8, el impulso en crecimiento seria de entre 0,4 p. p.
y 0,8 p.p.
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En Francia, el crecimiento se mantendria en el entorno del
1% en 2026 y 2027. El presupuesto para 2026, aprobado a
comienzos de este afno tras arduas negociaciones, con-
templa un déficit fiscal del 5,0% del PIB (5,4% en 2025) e
incluye subidas de impuestos a las grandes empresas y
retrasa la entrada en vigor de la reforma de pensiones
hasta 2027. La situacion fiscal de Francia sigue siendo bas-
tante delicada, lo que presionara los costes financieros,
condicionando las decisiones de inversién y consumo de
hogares y empresas.

En Italia, el crecimiento se vera limitado por un consumo
privado apatico y la falta de impulso de la demanda exter-
na. La inversion serd el principal motor gracias a los fon-
dos NGEU todavia disponibles antes del vencimiento del
programa en agosto. Las condiciones financieras segui-
ran siendo favorables, apoyadas en una politica fiscal de
tono neutro (el déficit se recortaria en 0,2 p. p., hasta el
2,8% del PIB). Ademads, es posible que Italia abandone el
Procedimiento por Déficit Excesivo en la primera mitad
del afo, pudiendo activar la clausula de escape que per-
mitiria elevar durante cuatro afios el gasto en defensa
hasta un maximo del 1,5% del PIB anual. En consecuencia,
el crecimiento en 2026 seria del 0,8% y podria superar el
1,0% en 2027.

EE. UU. afronta otro aio con perspectivas positivas

La economia estadounidense acelerara su ritmo de avan-
ce en 2026, empezando ya el afio con fuerza al compen-
sarse parte de la pérdida de actividad sufrida en el 4T
2025 por el shutdown. La inversion seguira impulsando el
crecimiento gracias al desarrollo y despliegue de la IA. El
dinamismo del gasto entre las familias de rentas mas altas
mas que compensara la contenciéon que mostrara entre
las rentas mds bajas, consolidando la narrativa de un con-
sumo privado evolucionando en forma de K. En balance,
el crecimiento en 2026 alcanzaria el 2,6% (2,2% en 2025).
Mientras, la inflacién sequird resistiéndose a bajar al obje-
tivo del 2%, sostenida por los aranceles y el dinamismo
economico. Asi, la inflacion general y la nucleo se situaran
todavia mas cerca del 3% que del 2% en media de 2026,
tras el 2,6% de 2025.

Riesgos

Los riesgos sobre los escenarios globales centrales han
aumentado significativamente tras el ataque conjunto de
EE. UU. e Israel a Iran, que ha provocado una fuerte subida
de los precios de crudo y gas e importantes turbulencias

IM
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en los mercados financieros. El impacto final de este con-
flicto dependera de su duracion y alcance geografico. Si
se materializa la subida de precios de la energia que reco-
gen los futuros (una prima de riesgo a corto plazo, pero
distension en los proximos trimestres), el crecimiento pre-
visto para la eurozona se recortaria unas décimas, pero no
habria un cambio de narrativa que modificara las tenden-
cias a medio plazo. La inflacién podria sufrir un repunte
temporal, pero sin alejarla del objetivo de manera preocu-
pante, lo que no afectaria la estrategia de un BCE que se
siente cdmodo con el depo en el 2,00%. En EE. UU., unos
precios de la energia mas elevados tienen un impacto asi-
métrico: elevan la inflacion, pero también suponen una
mejora de la balanza comercial y en el crecimiento (EE.
UU. es exportador neto de petréleo y gas). Esta combina-
cion favoreceria un sesgo algo mas restrictivo para la Fed,
reforzando la vision de que no tiene prisa en volver a
recortar los tipos.

El conflicto en Irdn se ahade a los ya existentes: Ucrania,
escaso margen fiscal en las economias industrializadas y
riesgo de correcciones bruscas en los mercados financie-
ros por las elevadas expectativas y valoraciones ligadas a
las empresas de IA. Asimismo, se debe consignar como un
importante riesgo para el escenario el recrudecimiento
de la incertidumbre comercial tras el varapalo del Tribu-
nal Supremo a buena parte de los aranceles implementa-
dos por Trump (véase «10 preguntas sobre el dictamen
arancelario del Tribunal Supremo de EE. UU.» en este mis-
mo Informe Mensual).

Rita Sdnchez Soliva
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10 preguntas sobre el dictamen arancelario del Tribunal Supremo

de EE. UU.

1. ;Cual ha sido la decision?

Por una mayoria de 6 a 3, el Tribunal Supremo ha considera-
do que el recurso a la Ley de Emergencia Econdmica (IEEPA)
no es la via legal adecuada para el establecimiento de aran-
celes generales y que, al tratarse de una medida con natura-
leza tributaria, esta competencia recae en el Congreso.

2. ;A qué aranceles afecta?

El dictamen anula tanto los aranceles impuestos a Canada,
México y China, vinculados al tréfico de drogas, como los
anunciados en el Liberation Day'y sus posteriores modifica-
ciones (también los usados con fines geopoliticos basados
en la IEEPA, como el reciente del 25% sobre aquellos paises
gue mantengan relaciones econémicas con Irén o los prece-
dentes vinculados a Brasil, Rusia o Venezuela).

3. ;A cuales no?

El dictamen no afecta a los aranceles sectoriales aprobados
con criterios de seguridad nacional bajo la Seccién 232 de la
Ley de Expansion Comercial (S.232), como los establecidos
sobre autos y componentes, aluminio, acero, cobre, determi-
nados productos de mobiliario y vehiculos comerciales.

4. ;Qué respuesta ha dado el Gobierno?

El mismo dia del dictamen, una proclamacién presidencial
activo la Seccion 122 de la Ley de Comercio (S.122), que per-
mite un arancel general transitorio de hasta el 15% durante
150 dias para la resoluciéon de problemas fundamentales de
pagos internacionales. El martes 24 de febrero entré en vigor
un arancel general del 10%.

5. ¢{A qué paises y productos afectan las nuevas
medidas?

El arancel bajo la 5.122 se aplica de forma no discriminatoria,
es decir, de forma uniforme a todos los paises. La proclama-
cion establece que el arancel no se acumula sobre los secto-
riales vigentes, ni sobre las importaciones desde Canada y
México que cumplan las condiciones del tratado comercial
que mantienen con EE. UU. (T-MEC, antes TLCAN). Asimismo,
se define una lista de exenciones que incluye, entre otros,
determinados minerales criticos, productos agricolas, farma-
céuticos y electrdnicos.

6. ;Qué otras medidas puede adoptar el Gobierno?

Después de la aprobacién del nuevo arancel general del
10%, Trump amenazé con elevar este al maximo del 15% que
permite la S.122. Ademas, la proclamacion presidencial
incluyé el mandato de iniciar investigaciones a paises por
précticas desleales bajo la Seccién 301 de la Ley de Comercio
(S.301), mientras que se espera también la extension de
aranceles sectoriales bajo la S.232, con potencial foco en

productos farmacéuticos y electrénicos. A diferencia de los
aranceles aprobados bajo la IEEPA y el ahora activado, estas
alternativas requieren mayor carga procedimental y cuentan
con precedentes, como el uso de la S.301 para China durante
la primera Administracién Trump y su mantenimiento con
Biden.

7. ;Cuales son las principales incégnitas tras
el dictamen?

Las principales dudas se centran en: (i) la batalla legal por los
ingresos recaudados con IEEPA, que estimamos en un rango
de 125.000-150.000 millones de délares(equivalentes a un
0,4%-0,5% del PIB de EE. UU.), y las potenciales nuevas recla-
maciones por el recurso a la S.122; (ii) la validez de los acuer-
dos bilaterales alcanzados desde verano y las ventajas aran-
celarias pactadas (UE, Japén, Reino Unido, entre otros); (iii) la
estabilidad de la tregua comercial-tecnolégica con China
alcanzada en noviembre pasado (Trump visita Pekin a finales
de marzo); y (iv) el efecto en la reconfiguracion comercial que
se produjo en 2025 de exportaciones chinas a Vietnam (tex-
til, calzado, hogar) o Taiwéan (maquinaria y equipo).

8. ;Como ha quedado el escenario de aranceles
tras la respuesta al dictamen?

En conjunto, la sentencia del Tribunal Supremo habria redu-
cido inicialmente en cerca de 7 p. p. el arancel promedio
sobre las importaciones de EE. UU. considerando las politicas
anunciadas. Después, tras la activacion de la S.122, habria
vuelto a niveles cercanos al 11% (frente al 14% estimado pre-
viamente).

9. ;{Qué paises reducen o aumentan su arancel
en términos relativos?

De forma inmediata, los mayores beneficiados son China,
India y Brasil, que reducen sensiblemente sus aranceles,
mientras que entre los perjudicados se encontrarian la UE y el
Reino Unido, que habian asegurado reducciones especificas
mediante acuerdos bilaterales ahora en entredicho. Asi, por
ejemplo, un automavil europeo podria pagar ahora un aran-
cel del 27,5% (el 25% establecido bajo la S.232 mas la tasa
inicial de nacién mas favorecida del 2,5%) frente al tope del
15% entonces pactado.

10. ;Cambia el dictamen del Supremo la estrategia
arancelaria de Trump?

No, se produce un cambio de instrumentos, con respaldo
legal mas sélido. Los aranceles continuaran siendo un eje
central de la politica comercial, fiscal y exterior de EE. UU. De
hecho, durante su discurso del Estado de la Unién, Trump
reafirmé su vision de que los ingresos arancelarios reempla-
cen a largo plazo el impuesto sobre la renta federal.

David Martinez Turégano
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Japon, al alba de un nuevo ciclo: tensiones fiscales y normalizacion
monetaria en el pais del sol naciente

Los tipos soberanos japoneses han repuntado desde 2022,
en particular en el Gltimo afo, y han llegado a superar la
barrera del 2% por primera vez en practicamente tres déca-
das. Estos movimientos han generado un amplio debate
sobre la sostenibilidad fiscal del pais y el rumbo de la politi-
ca monetaria. En este articulo, analizamos los factores que
estan detras del reciente repunte y sus consecuencias para
la economia nipona.

Evolucion de los tipos de interés en Japon: i = r+ m®

El repunte de los tipos de interés ha venido de la mano de
una progresiva normalizacion de la politica monetaria del
Banco de Japén (BoJ, por sus siglas en inglés) y de su control
sobre la curva de tipos de interés.! Esta evolucion se puede
desagregar entre movimientos en los tipos reales y en las
expectativas de inflacién. La reciente subida de los tipos
nominales en Japon responde, sobre todo, a un repunte
sostenido de las expectativas de inflacién de largo plazo
(véase el primer grafico). Desde 2022, han pasado de nive-
les préximos al 0% hasta un rango del 1,5%-2% reciente-
mente, en paralelo a una inflacién observada mas persis-
tente (cercana al 3%, un nivel no visto desde el inicio de la
década de los noventa). Este movimiento refleja dindmicas
de fondo mas allé del shock inicial de materias primas,
tras la eclosion del conflicto Rusia-Ucrania, como efectos
de segunda ronda, subidas salariales tras afnos de
estancamiento,? ademas de factores idiosincraticos (como
las subidas de precios de los alimentos y, en particular, del
arroz) y un yen depreciado.

Asimismo, los tipos reales también han subido, desde cer-
ca del -0,5% hasta situarse en un intervalo del 0%-0,5% en
los tramos mds largos. Segun la teoria econémica, este
movimiento en tipos reales podria explicarse por distintos
factores estructurales: un mayor crecimiento potencial,
cambios demogréficos que redujeran el ahorro de manera
estructural y unas perspectivas de un aumento sostenido
de la inversién. Sin embargo, dada la brusquedad del
movimiento del tipo real, concentrada sobre todo en el
Ultimo afo, y la ausencia de cambios significativos en
demografia o potencial de crecimiento,® el movimiento

1. En 2016, el BoJ adoptd, dentro del marco del quantitative easing que
llevaba aplicando desde el inicio de los 2000, una politica de control de la
curva soberana en la que fijaba un objetivo (cerca del 0%) para el rendi-
miento del bono japonés a 10 afos. Esta politica se fue flexibilizando
hasta que se abandon6 en 2024.

2. Tras anos de subidas salariales entre el 0%y el 2%, empez6 a observar-
se un repunte en 2023, en el proceso shunto de negociacion de primavera
entre grandes empresas y sindicatos. En 2024 y 2025, las subidas se situa-
ron por encima del 5%, un maximo desde principios de los afios noventa.
Las empresas y los sindicatos anticipan un crecimiento salarial igual o
mayor en el shunto de 2026.

3. EIPIB de Japdn creci6 un 1,1% en 2025, y el FMI prevé un crecimiento
del 0,5% a medio plazo, mientras que el crecimiento promedio en el
periodo 2000-2019 fue del 0,8%.

Japon: evolucion de los tipos de interés reales
y nominales, y de las expectativas de inflacion
(%)
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Nota: Las expectativas de inflacién se miden con la evolucién de los tipos de swaps de
inflacion, mientras que el rendimiendo real se mide como el rendimiento del bono indexado
ala inflacién.

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

parece deberse a otros factores, entre los cuales se encon-
traria una mejora de las expectativas de inversion (tras un
largo periodo de desapalancamiento corporativo y con un
mayor dinamismo del mercado inmobiliario) o cambios en
la politica fiscal.#

Politica fiscal en Japon: ;del Abenomics
al Takaichinomics?

Una de las claves para entender el reciente repunte de los
tipos soberanos se encuentra justamente en la situacion fis-
cal del pais. Con una deuda bruta del 230% del PIB y una
deuda neta (que sustrae a la deuda bruta los activos finan-
cieros en manos del Estado) que alcanza el 130% del PIB,
Japon tiene una de las ratios de deuda mas elevadas del
mundo. Si bien el déficit publico es relativamente bajo, las
proyecciones mas recientes apuntan a un deterioro mode-
rado a medio plazo, reflejo de las presiones por gasto en
pensiones, salud y defensa.’

4. Las expectativas de impulso fiscal pueden traducirse en unos mayores
tipos de interés, tanto por un incremento de la prima por plazo como a
través de expectativas de inflacion.

5. EI'FMI proyecta una trayectoria de déficit desde el 1,3% en 2025 (3,0%
en 2019) a cerca del 4,5% en 2030, mientras que el déficit estructural pri-
mario, que extrae del saldo fiscal el pago de intereses y la variacion de los
componentes mas volatiles asociada al ciclo econdmico, se situaria en el
2,5% en 2030, frente al 1% actual (vs. 2,6% en 2019). A pesar de la demo-
grafia desfavorable, las proyecciones mas recientes de la OCDE sittan el
gasto con pensiones cerca del 10% del PIB a 2060, frente a cerca del 9%
actual, un diferencial que supone una presion fiscal adicional en linea con
la del promedio de la OCDE (sobre +1 p. p. hasta 2060), pero inferior a
paises como Corea del Sur (unos +6 p. p.) o Espafia (unos +3 p. p.). El
aumento del gasto en defensa se ve anclado en la discusion sobre la revi-
sion del articulo 9 de no beligerancia, inscrito en la Constitucién de Japén
desde 1947, y en un contexto geopolitico de aumento de tensiones con
Chinay en la regién del Pacifico, con Rusia y Corea del Norte como vecinos
cercanos.
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A estos factores se ha sumado, en los ultimos meses, la lle-
gada al poder de la primera ministra Sanae Takaichi®y un
giro expansionista, anclado en una retérica de una politica
fiscal «proactiva y responsable», que incluye aumentos de
la inversion publica y recortes de impuestos, de entre los
cuales cabe destacar la eliminacién temporal del gravamen
del 8% sobre alimentos, una promesa electoral clave, cuyo
impacto se estima alrededor del 0,8% del PIB al afio.

Asimismo, mas alla de la posicion fiscal actual del pais, los
recientes temores pueden asociarse a un aumento de los
riesgos percibidos sobre sus perspectivas a largo plazo, en
el caso de aumentos de gasto, o reducciones de impuestos,
no compensadas por otras medidas que puedan equilibrar
las cuentas publicas. En su informe preliminar sobre la eco-
nomia de Japén, el FMI ha recomendado mantener una
posicion fiscal neutral, en un contexto en el que la econo-
mia opera por encima de su potencial, evitando aumentar
las presiones ciclicas y conservando «colchones» frente a
futuros shocks.”

Politica monetaria en Japon: el BoJ afronta nuevos
retos

En este contexto, el BoJ se encuentra ante un giro estructu-
ral del entorno macroeconémico. Tras muchos anos en los
que se ha enfrentado a una situacion de deflacion, el pais
ha logrado situarse por encima del objetivo de inflacién del
2% desde 2022, y las expectativas de largo plazo se encuen-
tran ancladas alrededor de ese nivel. Asi, el BoJ ha empeza-
do a reajustar su politica monetaria, con el abandono del
YCC en 2024, subidas graduales de tipos de interés y una
estrategia de quantitative tightening, que reduce el ritmo de
compra de activos, sobre todo de bonos soberanos (aproxi-
madamente la mitad de la deuda de Japon estd en manos
del BoJ).

En sus comunicaciones mas recientes, el BoJ ha reforzado
su intencion de mantener una trayectoria gradual de subi-
das de tipos. Pero la dificultad de compaginar una politica
monetaria restrictiva con politicas fiscales expansivas, en
un entorno de deuda elevada, se puede volver mas clara en
adelante.

Luis Pinheiro de Matos y Manuel Carrera Moreno

6. Este febrero, el Partido Liberal Democratico obtuvo una «supermayo-
ria» en la Cdmara Baja del Parlamento de Japon (316 escafios, de un total
de 465, mas 36 de su socio de coalicidn, el Partido de la Innovacion).

7. El Fondo menciona la reduccién de impuestos al consumo de alimen-
tos como una medida ineficaz, que aumentaria los riesgos fiscales. Véase
«Japan: Staff Concluding Statement of the 2026 Article IV Mission» (del 17
de febrero de 2026).

IM

Japon: descomposicion de la curva de tipos
soberanos

(%) (%)

Bajada relativa de los tipos cortos

Nivel (esc. izda.)

Pendiente (esc. dcha.)

Nota: Se muestra la evolucién de dos factores extraidos de una descomposicion de la curva
de rendimientos soberanos japonesa, en concreto el nivel y la pendiente de la curva. El nivel
estd correlacionado con los tipos de interés a largo plazo, mientras que la pendiente mide la
diferencia relativa entre los tipos a corto y a largo plazo. La fuerte anticorrelacién observada
entre ambos factores muestra que los movimientos de la curva han sido dominados
especialmente por los tipos a largo plazo.

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

Banco de Japon: tipo de interés de referencia
y tenencias de bonos soberanos japoneses

(%) (% del PIB)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Refinitiv.
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Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

ESTADOS UNIDOS
2024 2025 1T 2025 272025 372025 4T 2025 12/25 01/26 02/26
Actividad
PIB real 28 2,2 2,0 2,1 2,3 2,2 - - -
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina) 34 4,5 48 49 4.6 38 35
Confianza del consumidor (valor) 104,5 96,1 99,8 93,1 974 94,2 94,2 89,0 91,2
Produccion industrial -0,7 1,2 0,7 05 1,7 1,7 13 23
Indice de actividad manufacturera (ISM) (valor) 48,2 489 499 48,8 48,7 48,2 47,9 52,6 524
Viviendas iniciadas (miles) 1.371 1.359 1.401 1.354 1.346 1333 1.404
Case-Shiller precio vivienda 2.2 mano (valor) 330 339 340 338 337 341 343
Tasa de paro (% pobl. activa) 4,0 43 4 42 43 4,5 44 43
Tasa de empleo (% pobl. > 16 arios) 60,1 59,8 60,0 59,8 59,6 59,7 59,7 59,8
Balanza comercial ' (% PIB) -2.8 -34 =35 -36 =34 -3,0 -29
Precios
Inflacién general 29 26 2,7 24 29 2,7 2,7 24
Inflacion nucleo 34 29 3,1 2,8 3,1 2,6 2,6 2,5
JAPON
2024 2025 172025 2T 2025 372025 4T 2025 12/25 01/26 02/26
Actividad
PIB real -0,2 1,1 1,6 2,0 06 0,1 - - -
Confianza del consumidor (valor) 37,2 34,7 34,7 328 34,6 36,8 37,2 379 40,0
Produccién industrial -3,0 1,2 25 038 0,6 1,0 038 41
indice actividad empresarial (Tankan) (valor) 12,8 13,5 12,0 13,0 14,0 15,0 - - -
Tasa de paro (% pobl. activa) 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,6 2,6 2,7
Balanza comercial (% PIB) -1,0 -0,6 -0,9 -0,7 -0,5 -04 -04 -0,2
Precios
Inflacién general 2,7 32 38 34 29 2,7 2,1 1,5
Inflacién subyacente 24 3,0 2,7 32 32 3,0 29 2,7
CHINA
2024 2025 1T 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025 12/25 01/26 02/26
Actividad
PIB real 50 5,0 54 52 48 45 - - -
Ventas al por menor 33 38 3,6 44 24 0,7 09
Produccion industrial 56 59 6.8 6,2 58 50 52
PMI manufacturas (oficial) 49,8 49,6 49,9 494 49,5 494 50,1 49,3 49,0
Sector exterior
Balanza comercial ™2 997 1.194 1.086 1.146 1.176 1.194 1.194
Exportaciones 46 55 57 6,0 6,5 3,8 6,6
Importaciones 1,0 00 -69 -0,38 44 29 57
Precios
Inflacién general 0.2 0,1 -0,1 0,0 -0,2 0,6 08 0.2
Tipo de interés de referencia? 3,1 3,0 3,1 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Renminbi por délar 72 72 73 72 72 7,1 7,0 7,0 6,9

Notas: 1. Saldo acumulado durante los dltimos 12 meses. 2. Miles de millones de délares. 3. Final del periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Departamento de Comunicaciones de Japén, Banco de
Japén, Oficina Nacional de Estadistica china y Refinitiv.
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EUROZONA

Indicadores de actividad y empleo
Valores, salvo indicacion expresa

2024 2025 1T 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025 12/25 01/26 02/26
Ventas al por menor (variacién interanual) 12 23 24 3,0 19 2,0 13
Produccion industrial (variacién interanual) -3,0 1,5 1,5 13 1,5 1,8 1,2
Confianza del consumidor -12,6 -134 -12,7 -14,3 -13,6 -129 -13,2 -124 -12,2
Sentimiento econémico 959 95,9 95,9 94,7 95,9 972 97,0 99,3 98,3
PMI manufacturas 459 49,1 47,6 49,3 50,1 49,5 48,8 49,8 50,8
PMI servicios 51,5 51,3 51,0 50,1 50,9 53,0 524 51,6 51,9
Mercado de trabajo
Empleo (personas) (variacién interanual) 09 0,7 08 0,7 0,6 0,7 - - -
Tasa de paro (% pobl. activa) 6,4 6,4 6,3 64 64 6.3 6.3 6,2
Alemania (% pobl. activa) 34 38 36 3,7 38 39 4,0 40
Francia (% pobl. activa) 74 7,7 75 7,6 7,7 79 7.8 7,7
Italia (% pobl. activa) 6,6 6,1 6,3 6.3 6,0 56 55 51
PIB real (variacion interanual) 08 1,5 1,6 1,5 14 13 - - -
Alemania (variacién interanual) -0,5 04 03 04 03 04 - - -
Francia (variacién interanual) 11 09 0,7 038 1,0 12 - - -
Italia (variacion interanual) 0,6 0,7 0,7 0,5 0,7 08 - - -
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
2024 2025 1T 2025 2T 2025 372025 4T 2025 12/25 01/26 02/26
General 24 2,1 23 2,0 2,1 2,1 2,0 1,7 1,9
Nucleo 2,8 24 2,6 24 23 24 23 2,72 24
Sector exterior
Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en % del PIB de los ultimos 4 trimestres, salvo indicacion expresa
2024 2025 1T 2025 272025 372025 4T 2025 12/25 01/26 02/26
Saldo corriente 34 8,6 3,0 3,6 4,7 8,6 8,6
Alemania 58 18,0 54 6,7 93 18,0 18,0
Francia 0,1 -18 0,0 -0,3 -09 -18 -1.8
Italia 1,1 49 09 13 24 49 49
Tipo de cambio efectivo nominal’ (valor) 94,6 96,5 93,2 96,6 98,3 98,0 98,2 97,8 97,7

Crédito y depdsitos de los sectores no financieros
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afo anterior, salvo indicacién expresa

2024 2025 1T 2025 2T 2025 372025 4T 2025 12/25 01/26 02/26
Financiacion del sector privado
Crédito a sociedades no financieras? 0.8 2,7 22 2,6 29 3,0 3,0 28
Crédito a hogares?? 0,5 2,2 1,5 2,1 2,5 29 3,0 3,0
Tlpq de |qtere§ de crédito a las sociedades 49 34 39 34 32 33 34 33
no financieras* (%)
Tipo de interés de Ios‘p.restarr:os a hogares 46 37 40 37 36 35 36 35
para adquisicion de vivienda® (%)
Depositos
Depésitos a la vista -39 50 37 53 55 54 52 58
Otros depésitos a corto plazo 12,3 -0,1 2,3 -0,1 -1,5 -1,0 -04 -0,6
Instrumentos negociables 20,0 7,7 14,6 11,0 44 1,0 -0,6 1,6
Tipo de interés de los depdsitos hasta 1 aino 30 19 22 19 17 18 18 18

de los hogares (%)

Notas: 1. Ponderado por el flujo de comercio exterior. Valores mayores significan apreciacién de la moneda. 2. Datos ajustados de ventas y titulizaciones. 3. Incluyen las ISFLSH. 4. Créditos de mds de un millon de
euros atipo flexible y hasta un ario de fijacion del tipo oficial. 5. Préstamos a tipo flexible y hasta un ario de fijacion del tipo oficial.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat, Banco Central Europeo, Comisidn Europea, organismos nacionales de estadistica y Markit.
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La economia espanola: entre la
resistencia y la desaceleracion

La economia espafiola cerrd 2025 con un crecimiento solido y
arranca 2026 con registros todavia dindmicos, aunque algo infe-
riores a los del afio pasado. En conjunto, los indicadores publica-
dos hasta la fecha son coherentes con el escenario de previsiones
de CaixaBank Research, detallado en el Focus «La economia espa-
fola en 2026» en este mismo Informe Mensual, y que espera un
crecimiento del PIB del 2,4% este aio. Ello permite afrontar las
potenciales consecuencias de la guerra que ha estallado en Orien-
te Proximo desde una posicién algo méas cémoda que la de otras
economias, pero todavia es pronto para valorar las consecuencias
que puede tener. Estas dependeran en gran medida de la dura-
cion del conflicto y del impacto que tenga en los precios de la
energia, en las rutas comerciales y, en dltima instancia, en las con-
diciones financieras globales y en la confianza de los agentes. Hoy
en dia, los riesgos estan claramente sesgados a la baja.

Consumo y empleo de menos a mas. Los indicadores disponi-
bles para el 1T muestran una economia todavia resiliente, espe-
cialmente frente al mal tiempo que ha azotado a varias comuni-
dades autonomas en el tramo inicial del afto. Por un lado, el
Monitor de consumo de CaixaBank Research refleja el impacto
del mal tiempo durante las primeras semanas de febrero, aun-
que los ultimos datos ya muestran una clara mejora. Asi, mien-
tras en la primera quincena del mes el gasto en consumo apenas
crecié en términos interanuales, en la segunda semana, este
cogié impulso y aumentd, en promedio, un 3,2%. Como referen-
cia, en el 4T 2025, el ritmo de crecimiento se situo en el 4,6%.
Mas alla de las cifras agregadas, cabe mencionar que la desace-
leracién se concentré en moda, transporte y ocio y hosteleria,
mientras que el gasto en el resto de las categorias ha vuelto a
presentar un comportamiento dindmico.

El mercado laboral también ha iniciado el aflo de menos a més.
En enero, el ritmo de creacién de empleo fue de apenas 17.000
afiliados en términos intermensuales y desestacionalizados,
lejos de los 42.000 registrados en promedio en 2025. En cambio,
en febrero el avance ha sido de 45.000 afiliados, una cifra acorde
con el ritmo de crecimiento dindmico del pasado afio y que
apunta a que el bache de principios de 2026 fue temporal. De
hecho, en los dos primeros meses del aio, el ritmo medio de
creaciéon de empleo desestacionalizado alcanza los 31.000 afilia-
dos mensuales. Si esta dindmica se mantiene a lo largo del afo,
las nuevas altas en 2026 superarian aproximadamente las
375.000, un registro solo ligeramente inferior al previsto, de
400.000 afiliaciones netas, sin incluir el efecto de la regulariza-
cion extraordinaria anunciada por el Gobierno.

El crecimiento de la actividad se modera. Por el lado de la
oferta, los indices PMI también sugieren que el ritmo de creci-
miento sigue siendo positivo y relativamente dindmico, aunque
probablemente algo méds moderado. Por un lado, el PMI manu-
facturero parece haber tocado fondo tras varios meses de debi-
litamiento, aunque sigue en registros relativamente bajos. Con-
cretamente, en febrero se situd en los 50 puntos, un nivel que
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Espana: PMI
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de S&P Global PMI.
Espaiia: afiliados a la Seguridad Social*
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suele delimitar la zona expansiva de la contractiva y que es lige-
ramente superior al registro de enero. Sin embargo, el promedio
en el 1T se sitta en los 49,6 puntos, claramente por debajo de los
51,1 puntos del 4T 2025. El indice PMI de servicios también se
esta debilitando respecto a los registros con los que finalizd
2025. En febrero, se situd en los 51,9 puntos, lo que deja el pro-
medio en lo que llevamos de 1T 2026 en 52,7 puntos, claramente
por debajo de los registros con los que cerrd 2025.

La demanda de vivienda se estabiliza. El mercado de la vivien-
da ofrece una tendencia similar a la del resto de indicadores: el
nivel de actividad es elevado, pero el ritmo de crecimiento pier-
de fuerza. Ello queda reflejado en la evolucion de las compra-
ventas: 2025 cerrd con 714.237 transacciones, un nivel historica-
mente elevado (entre los afios 2014 y 2019 se cerraron 428.000
transacciones al afio en promedio). Sin embargo, el ritmo de
crecimiento se ha ido debilitando en los Ultimos meses: durante
el primer semestre del afo, el crecimiento de las compraventas
promedio fue del 20,9% interanual, un dato que contrasta con el
4,5% promedio del segundo.

De todas formas, la presion de la demanda continua trasladan-
dose a los precios en un contexto en el que la oferta crece a un
ritmo mas moderado. El valor tasado de la vivienda libre del
MIVAU avanzé un 13,1% interanual en el 4T, el mayor incremen-
to del ciclo actual. Aunque los precios alcanzan nuevos maximos
nominales, en términos reales se mantiene todavia un 25% por
debajo de los niveles de 2007. En conjunto, los datos recientes
refuerzan un escenario caracterizado por el déficit estructural de
vivienda, que probablemente seguird ejerciendo presién sobre
los precios.

La inflacion se estabiliza en cotas moderadas. La moderada
desaceleracién de la economia espafiola estd yendo acompafa-
da de una reduccion de las presiones inflacionistas. En febrero, la
inflacion se mantuvo en el 2,3%, lejos de los registros cercanos al
3% con los que cerrd 2025. Nuestro escenario de previsiones
espera que la inflacién se consolide en valores similares a los
actuales, lo que deberia ayudar a que el crecimiento del consu-
mo privado, y de la actividad en general, siga siendo dindmico,
pero el aumento de los precios de la energia que esta causando
la guerra que ha estallado en Oriente Préximo podria reactivar
las presiones inflacionistas los proximos meses.

La cuenta corriente resiste pese al deterioro del contexto
internacional. A pesar del dificil contexto internacional, el sec-
tor exterior se ha mantenido como una palanca de apoyo para la
economia espafola hasta la fecha. En 2025, la cuenta corriente
cerr6 con un superavit del 2,9% del PIB, un nivel algo inferior al
3,2% del afo anterior, pero todavia por encima del promedio del
2,3% durante el periodo 2014-2019. Bajo este resultado global
se esconden dinamicas contrapuestas. Por un lado, la balanza
comercial se deterioré notablemente en un entorno marcado
por el aumento de aranceles y la reduccién de los flujos comer-
ciales con EE. UU. Sin embargo, este deterioro fue compensado
por la mejora del superdvit de servicios, que alcanz6 el 7,1% del
PIB, gracias al dinamismo de las exportaciones de servicios no
turisticos, mientras que el superdvit turistico registré una ligera
desaceleracion.
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La economia espanola en 2026

El escenario de previsiones de CaixaBank Research para la
economia espafola, cerrado antes del estallido de la gue-
rra en Iran, contempla un crecimiento dindmico en 2026,
aunque mas moderado que el de los ultimos aios. La
demanda interna y, especialmente, el consumo privado y
la inversion iniciaron el afio con suficientes bazas para cre-
cer con fuerza y sequir liderando la recuperacion. Sin
embargo, el estallido del conflicto en Oriente Préximo
abre un nuevo capitulo de incertidumbre econédmica y
politica a nivel global.

Las consecuencias econdmicas de este conflicto depen-
derdn de su alcance regional y de su duracién, asi como
del dafio que sufran las infraestructuras energéticas de la
zona. En este sentido, todavia es pronto para valorar el
impacto que puede tener para la economia espafnola. A
cierre de este informe, el repunte de los precios de la ener-
gia ha sido notable, pero los mercados descuentan que
podria ser transitorio; el repunte de las expectativas de
inflacién también ha sido moderado, y las primas de ries-
go soberano siguen en niveles relativamente bajos. Estos
son algunos de los canales a través de los que la economia
espanola podria verse afectada, por lo que su evolucién
se debera sequir de cerca los proximos meses.

La economia cerré 2025 con buen pie

2025 fue un buen afo para la economia espanola. A pesar
de los desafios arancelarios, el PIB avanzo un destacable
2,8%, casi el doble que el 1,5% del conjunto de la eurozo-
na. La composicion del crecimiento confirmé el viraje de
las fuentes de crecimiento. La demanda interna y, en
especial, el consumo privado y la inversion fueron el
motor de la expansién, mientras que la demanda externa
neta rest6 crecimiento por primera vez en anos (véase el
grafico). Esta aportacion negativa no implica una pérdida
de competitividad —como explicamos en el Focus «Las
exportaciones espafolas frente a los desafios para su
competitividad» en este mismo Informe Mensual-, sino
que refleja el débil avance de nuestro principal socio
comercial, el giro proteccionista de EE. UU. y el fuerte
aumento de las importaciones ligadas a la inversién y, en
menor medida, al consumo.

El crecimiento del 4T 2025 fue mejor de lo esperado: el PIB
avanzoé un 0,8% intertrimestral, superando la prevision
inicial del 0,5%. Del mismo modo que en el conjunto del
afo, el impulso vino del consumo privado y de la inver-
sion, mientras que el sector exterior restd crecimiento
pese al avance de las exportaciones. Esta sorpresa positi-
va sitda la economia espafiola en un mejor punto de par-
tida con el que encarar el afo 2026, y ahade 0,2 p. p. a la
prevision de crecimiento anual de forma mecénica por el
llamado efecto arrastre.

IM

Espaiia: desglose del crecimiento del PIB
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Tras el buen cierre de 2025, los indicadores de actividad,
empleo y consumo disponibles para 2026 presentan un
perfil mas irregular. Los primeros datos de afiliacion a la
Seguridad Social y los indices PMI muestran cierta mode-
racion respecto al trimestre anterior, en parte debido a las
disrupciones provocadas por el mal tiempo. El indicador
de consumo de CaixaBank Research también presenta
una pérdida temporal de impulso debido al mal tiempo:
en enero, crecié un 4,0% interanual, un registro muy simi-
lar al de 2025; en las dos primeras semanas de febrero, el
ritmo de avance se redujo por debajo del 1%, pero los ulti-
mos datos ya apuntan a cierta recuperacion. El escenario
de previsiones contempla un crecimiento del 0,5% en el 1T
2026, pero a tenor de todo ello los riesgos se han ido des-
plazando a la baja.

Supuestos subyacentes del escenario

La economia espafiola se ha beneficiado de varias dindmi-
cas que podrian mantenerse en el tiempo y seguir impul-
sando la actividad. La poblacién crecié un 1,0% en 2025,
muy por encima del ritmo promedio del 0,4% registrado
entre 2014 y 2019, gracias sobre todo a los flujos de inmi-
gracion. Aunque estos flujos podrian moderarse, es pro-
bable que continten sosteniendo el crecimiento demo-
gréfico en los préximos afnos.

El mercado laboral ha logrado absorber el aumento de
poblacion, y la tasa de empleo —ocupados sobre la pobla-
cion mayor de 16 afios— siguio creciendo: pasé del 52,1%
en 2024 al 52,8% en 2025. Nuestro escenario asume que
esta tendencia se mantiene los préximos trimestres, ya
que no observamos sefales claras de tensionamiento.
Prueba de ello es que el indicador salarial de CaixaBank
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Research muestra que los salarios del sector privado cre-
cieron un 2,7% en promedio en 2025, por debajo del 3,3%
registrado en 2024, lo que sugiere ausencia de presiones
salariales generalizadas.

Ademas, en 2025, se inici6 un potente ciclo inversor, espe-
cialmente en bienes de equipo. Este tipo de ciclos suele
mostrar una elevada persistencia, por lo que, mientras las
condiciones macrofinancieras sigan siendo acomodati-
cias y la incertidumbre no aumente de forma persistente,
la inversion podria mantener cierto dinamismo los proxi-
mos anos.

En el plano internacional, la principal incégnita es el pre-
cio de la energia. Antes del estallido del conflicto, antici-
pabamos una moderacién gradual. En los primeros com-
pases del conflicto, el precio del Brent y del gas natural
han repuntado de forma notable. Aunque se trata de
aumentos significativos, de momento son inferiores a los
registrados en 2022. Si estos repuntes se mantienen
durante un periodo limitado, su impacto sobre el creci-
miento y la inflacion seria acotado, de apenas algunas
décimas. Bajo este supuesto, la perturbacion inflacionista
seria temporal y el BCE podria mantener los tipos de inte-
rés en los niveles actuales. No obstante, la incertidumbre
es especialmente elevada en esta dimension.

En relacion con los mercados exteriores, el escenario de
previsiones se sustenta en la hipdtesis de un crecimiento
moderado de los principales destinos de exportacion, de
alrededor del 2% en 2026 (2,8% en 2025, 4,3% entre 2017
y 2019), pero podria ser inferior en funcién de cémo
evolucione el conflicto en Oriente Proximo.! Por tanto, las
exportaciones espafolas probablemente seguiran avan-
zando a un ritmo contenido.

Escenario de previsiones

El escenario de previsiones asume que en 2026 la econo-
mia espanola mantiene buena parte de las dindmicas que
marcaron 2025, aunque en funcion de la evolucién del
conflicto en Irdn podrian verse mds o menos afectadas. En
principio, la demanda interna —sostenida por el consumo
y la inversion— podria sequir siendo el principal motor del
crecimiento. En cambio, se espera que las exportaciones
mantengan un papel mas discreto debido a la debilidad
del comercio global. Al mismo tiempo, el avance previsto
de las importaciones para atender la demanda interna
haria que la demanda externa reste crecimiento. Tras el
2,8% registrado en 2025, el escenario prevé que el PIB
crezca un 2,4% en 2026 y un 2,0% en 2027.

1. Para mas informacion acerca del célculo de los mercados de exporta-
cion, véase el articulo «;Cémo afectard a la economia espaiola el com-
portamiento de sus principales mercados de exportacidn?», en el
IM11/2025.

IM

El consumo privado podria contar con el apoyo de las
bajadas de tipos de interés, el crecimiento demogréfico
impulsado por lainmigracién, la solidez del mercado labo-
ral y la gradual reduccion de la tasa de ahorro. Por su par-
te, la inversion también se podria beneficiar de los meno-
res tipos de interés y el apoyo continuado de los fondos
NGEU. Este 2026 es un afo clave para estos fondos, ya que
es el ultimo afno de vigencia, y nuestro escenario supone
que se lograra ejecutar la totalidad antes de la fecha limite,
lo que implicaria una ligera aceleracién del ritmo de ejecu-
cion. Si entre 2023 y 2025 se ejecutaron en promedio unos
15.000 millones anuales, en 2026 se asume que se ejecuta-
ran alrededor de 16.000 millones. Por componentes, se
contempla un mayor impulso de la inversion residencial,
mientras que la inversidon en equipo se espera que crezca
a un ritmo mas moderado.

Por otro lado, el escenario contempla una moderacion de la
inflacién hasta cotas cercanas al 2,4%, frente al 2,7% de
2025. Sin embargo, el repunte de los precios de la energia a
raiz del conflicto en Oriente Proximo introduce riesgos al
alza en este sentido. Mas alla de las dudas sobre la futura
evolucién del componente energético, cabe notar la resis-
tencia de los precios de los servicios a moderarse y cierta
reactivacion de las presiones de los precios de los alimentos.

La incertidumbre que rodea las previsiones del mercado
laboral también es elevada. Este cerré 2025 con un tono
muy sélido, incluso acelerando el ritmo de crecimiento en
el tramo final del afo. En este contexto, el crecimiento del
empleo arrancé 2026 con unas perspectivas relativamente
favorablesy asi lo refleja nuestro escenario de previsiones,
que contempla un crecimiento de la ocupacion del 2,3%
este afo y una reduccidn de la tasa de paro de hasta el
9,8%. Pero también en este ambito podria notarse el
impacto de la guerra en Oriente Proximo si afecta a los
precios de la energia, el comercio global o las condiciones
financieras.

En definitiva, la economia espafola arrancé el afio con
suficientes bazas para seguir creciendo de forma notable,
pero el estallido de la guerra en Irdn hace que vuelva a ser
muy dificil cualquier ejercicio de previsiones. En funcién
de la duracion, la intensidad y el alcance geografico del
conflicto, el impacto sera mas o menos pronunciado. Para
ir calibrdndolo, los proximos meses cabra sequir de cerca
la magnitud y persistencia esperadas del repunte de los
precios de la energia y las potenciales afectaciones en los
flujos comerciales globales, asi como la resistencia de las
condiciones financieras.

Oriol Carreras Baquer
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El sector exterior espanol sorprendio positivamente en 2025

El complejo entorno internacional en 2025 —marcado por
el endurecimiento de la politica arancelaria de EE. UU.,, la
desaceleracion del comercio global y un nivel de incerti-
dumbre elevado- hacia presagiar un fuerte deterioro en
el saldo por cuenta corriente de la economia espafiola,
que venia mostrando un excelente comportamiento con
superavits ininterrumpidos desde 2012. Estos factores
nos llevaron a revisar a la baja, a mediados de 2025, la
prevision de superavit de cuenta corriente hasta el 2,3%
del PIB. Sin embargo, el balance ha sido mejor de lo pre-
visto, gracias a otros factores mas favorables, como la
contencidn de los precios internacionales de la energia y
el dinamismo de las exportaciones de servicios, tanto del
turismo como, sobre todo, de los servicios no turisticos.
En consecuencia, el desgaste de la balanza por cuenta
corriente fue muy limitado y arrojé un superavit del 2,9%
del PIB, apenas 3 décimas menos que el registro histérico
de 2024.

Por partidas, el déficit de la balanza de rentas en 2025 se
situd en el 0,8% del PIB, ligeramente inferior al anotado el
afno anterior (1,0%), pero muy similar al promedio que
viene registrando desde 2014. Esta balanza, que presenta
un déficit crénico ligado a la posicion deudora de la eco-
nomia espafola frente al exterior,'esta vinculada, princi-
palmente, al pago de intereses y dividendos a inversores
extranjeros (rentas primarias) y a transferencias corrien-
tes procedentes de la UE, entre las que destacan los fon-
dos NGEU (rentas secundarias). Con informacion aun
incompleta (enero-septiembre), la intensa correccién del
déficit de rentas primarias (—0,2% del PIB vs. —0,4% un
ano antes), fruto de la caida de los tipos de interés, con-
trasta con la estabilizacién del déficit de rentas secunda-
rias (—0,7% del PIB).

Por lo que respecta al déficit comercial de bienes, aumen-
t6 con fuerza hasta el 2,8% del PIB (2,1% en 2024), lastra-
do por el fuerte deterioro del saldo de bienes no energé-
ticos, en un contexto caracterizado por una demanda
interna més dinamica que impulsé las importaciones,
sobre todo las de bienes de equipo, y una desaceleracién
de la demanda externa, en linea con el escaso vigor de la
eurozona, el principal destino de nuestras exportaciones.
También contribuyeron al comportamiento menos favo-
rable de las exportaciones la fortaleza del euro (se apre-
Ci6 casi un 14% frente al délar) y la mayor competencia

1. Véase el Focus «La balanza de rentas se resiente de la subida de tipos
de interés» en el IM04/2024.

2. Se trata de una estimacion, ya que los datos de cierre de la cuenta de
bienes de la balanza de pagos no se conoceran hasta el proximo 24 de
marzo. El saldo en términos de la balanza de pagos es ligeramente distin-
to al saldo en términos de aduanas. Para mas informacion sobre las dife-
rencias entre ambos, véase el Focus «Excelentes registros del sector exte-
rior en 2024» en el IM03/2025.
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internacional, agudizada por las tensiones arancelarias
globales y las estrategias de diversificacion de mercados.
Todo ello explica el escaso crecimiento de las exportacio-
nes espafolas no energéticas, apenas un 1,8%, un ritmo
muy inferior al de las importaciones (6,7%). En el caso de
la balanza energética, su comportamiento fue mas favo-
rable y su tradicional déficit registré una intensa correc-
cion, en sintonia con el abaratamiento de las importacio-
nes (el precio del barril de petréleo Brent cay6 un 18,6%
en dolares).

Uno de los elementos mas destacados del panorama inter-
nacional de 2025 fue el aumento de aranceles por parte de
EE. UU. La exposicion del sector exportador espaiol a la
economia norteamericana es reducida (con datos de 2024,
las exportaciones de bienes espafolas hacia EE. UU. repre-
sentan el 1,1% del PIB, frente al 3,2% de la UE), lo que ha
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amortiguado el impacto directo.> No obstante, a la fuerte
caida de las ventas a EE. UU. (-8,0%), sobre todo de acei-
tes, productos quimicos y derivados del petréleo, se afha-
den las vigorosas importaciones (+7,0%), impulsadas en
los ultimos afios por la partida energética.* Ello resulta en
una notable ampliacion del déficit comercial con EE. UU.,
que, a su vez, explica una parte sustancial del deterioro
del saldo comercial total (véase el segundo grafico).

En cuanto a la balanza de servicios, sigue anotando supe-
ravits récord. Por un lado, el turismo volvié a ser el motor
de la balanza corriente, demostrando gran resiliencia pese
a la desaceleracion econémica global, con un superavit
que se mantuvo muy cerca de los maximos histdricos
(4,2% del PIB vs. 4,3% anterior).> Por su parte, la deprecia-
cion del dolar frente al euro no mermd la llegada de viaje-
ros estadounidenses, uno de los mercados de mayor gas-
to medio.® Al contrario, fue el mercado que mas contribuy6
al crecimiento del gasto total y, dentro de los no europeos,
el que mas aport6 al crecimiento de la entrada de turistas
(véase el tercer grafico).

Por lo que respecta a los servicios no turisticos, que han
ido ganando peso en el sector exterior espafnol durante
los ultimos aflos, mostraron un comportamiento mejor de
lo esperado. Actividades como transporte, servicios finan-
cieros, consultoria y servicios digitales registraron una
evolucién muy positiva, favorecida por la creciente exter-
nalizacién de empresas europeas y la consolidacién de
Espafia como polo de servicios corporativos avanzados.
Este dinamismo permitié elevar el superavit de esta
subbalanza 4 décimas, hasta el 2,4% del PIB, lo que
supone un nuevo maximo histérico. Con datos hasta sep-
tiembre, las exportaciones crecen el doble que las impor-
taciones (15,4% interanual vs. 7,7%), de forma que el supe-
ravit se dispara un 33,0% interanual. Por tipo de servicio,
solo propiedad intelectual y seguros y pensiones registran
déficits, mientras que sobresale la notable mejoria del
superavit de transporte.

En definitiva, los datos de 2025 refuerzan el diagnostico
de un sector exportador espafol robusto. En una mirada
de largo plazo, el superdvit por cuenta corriente entre
2023y 2025 tomé un promedio de 0,6 p. p. por encima del
promedio de 2017-2019. El notable aumento en las ultimas
décadas del peso de las exportaciones de bienes no ener-

3. Para mas informacion véase el articulo «Tensiones arancelarias y
reconfiguracion de los flujos comerciales: impacto en Espaia» en el
Observatorio Sectorial 15 2025.

4. Desde el estallido de la guerra en Ucrania, se ha disparado la depen-
dencia de gas natural licuado (GNL) estadounidense. Véase el Focus «La
relevancia de los intercambios comerciales de bienes entre Espaia y
EE. UU.», en el IM12/2024.

5. Esta ligera reduccion del superavit se debe, principalmente, al fuerte
crecimiento de los pagos de turismo, muy superior al de los ingresos
(15,3% vs. 6,9%)

6. Elgasto medio por turista estadounidense fue de 2.296 euros, un 65%
por encima de la media (1.392 euros).

IM

Espaiia: contribucion a la variacion del gasto
turistico en 2025
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (Egatur).

Espaiia: exportaciones e importaciones
de bienes y servicios
(% sobre el PIB)
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Nota: Datos de comercio de bienes segun la clasificacién CUCI.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE y del Banco de Espaia.

géticos y de servicios —turisticos y no turisticos— (véase el
Ultimo grafico) refleja una diversificacion creciente del
sector exterior. En este contexto, y como se detalla en el
Focus «Las exportaciones espafiolas frente a los desafios
para su competitividad» de este mismo informe, el empeo-
ramiento del saldo de bienes no energéticos de este afo
parece explicarse especialmente por la debilidad de nues-
tros principales socios comerciales y por el avance de las
importaciones ligado al repunte inversor, més que por un
deterioro de la competitividad.

Sergio Diaz Valverde
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Las exportaciones espafolas frente a los desafios para su

competitividad

En los ultimos tres anos, el sector exterior espanol ha
mejorado notablemente su posicién: el superavit por
cuenta corriente pasé de representar un 0,4% del PIB en
2022 a cerca del 3% del PIB en 2025, lo que refleja una
mayor capacidad de financiacion frente al resto del mun-
do. Esta mejora se da, sin embargo, en un contexto en el
que la inflacion espafiola en los Gltimos dos afios ha man-
tenido un diferencial ligeramente positivo con respecto al
promedio de la eurozona, coincidiendo ademds con un
euro que ha tendido a apreciarse frente al dolar en este
periodo. Ante el posible encarecimiento de las exporta-
ciones derivado de estas condiciones, evaluamos su
impacto sobre la competitividad en precio y costes de las
ventas al exterior y analizamos cdmo se sitda hoy la cuota
exportadora espafola en un escenario global de crecien-
tes tensiones comerciales en el que los mérgenes para
competir parecen estrecharse.

Como medida de la competitividad por precios, utilizare-
mos el tipo de cambio efectivo real (TCER), que mide el
tipo de cambio nominal de Espafia promediado frente a
un conjunto de socios comerciales, ajustado por la infla-
cién relativa segun el IPC armonizado. El ajuste por la
inflacion captura las diferencias de precios al consumo
entre Espafia y sus contrapartes. Por lo tanto, si el TCER
sube, significa que Espafa pierde competitividad, ya que
sus exportaciones se encarecen y las importaciones se
abaratan en términos relativos, y viceversa.

En el primer gréfico, comparamos el TCER frente a la euro-
zonay a un grupo de 37 paises industrializados. En la com-
paracién con la eurozona, al compartir moneda, el com-
ponente del tipo de cambio nominal no operay la lectura
equivale a comparar precios relativos. Tras un punto de
inflexion en el dltimo trimestre de 2022 (cuando la infla-
cién en Espafna subié menos que en otros paises de la
eurozona), vemos un modesto deterioro de competitivi-
dad hasta el dltimo trimestre de 2025, que nos deja, no
obstante, en un nivel ain mas competitivo que el que
teniamos en 2019. Frente al conjunto de 37 paises, el
repunte reciente del TCER es mas marcado debido al
impacto de la apreciacion del euro. A pesar de ello, nos
mantenemos en niveles comparables a los que teniamos
antes de la pandemia.

Por otro lado, podemos analizar también la evolucion del
TCER deflactado por el indice de coste laboral unitario
(CLU) en lugar de la inflacion. Este nos permite ver si, des-
de el lado de la produccién, existe una presion a través de
la relacién entre salarios y productividad que pueda con-
tribuir al encarecimiento relativo frente a otros paises. En
el segundo grafico se observa que, tras un pico del TCER
durante la COVID-19 debido al fuerte repunte de los CLU,

Espaiia: tipo de cambio efectivo real segun
el IPC
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Nota: * «37 paises industrializados» incluye la UE-27 mds Australia, Canadd, EE. UU., Japon,
Noruega, Nueva Zelanda, México, Suiza, Reino Unido y Turquia.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

Espana: tipo de cambio efectivo real segtin
coste laboral unitario
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Nota: * «37 paises industrializados» incluye la UE-27 mds Australia, Canadd, EE. UU., Japon,
Noruega, Nueva Zelanda, México, Suiza, Reino Unido y Turquia.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

Espana ha recuperado competitividad de forma clara fren-
te a los costes de la eurozona, aunque se sittia en peor
posicion que en 2019. Frente al grupo de 37 economias
industrializadas, la mejora que se produjo en 2020 ha ten-
dido a moderarse y, tras un leve repunte en 2025, la posi-
cion actual es similar a la de 2019.

En conjunto, los dos graficos muestran un panorama con
matices: por el lado de precios finales se aprecia una com-
petitividad sélida, mientras que la ligera pérdida observa-
da recientemente proviene en mayor medida del lado de
los costes laborales, cuya evolucién ha sido mas favorable
respecto a la eurozona que frente al grupo de 37 econo-
mias industrializadas, poniendo en evidencia a su vez el
efecto de la apreciacion del tipo de cambio. Para saber si
estas tensiones se han traducido realmente en un retroce-
S0 en nuestra posicion exterior, complementamos el andli-
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sis examinando la evolucién de la cuota espafola de
exportaciones de bienes y servicios. Esta medida resulta
util porque la competitividad puede evaluarse ademas de
precio y coste, desde otras dimensiones como innovacién,
complejidad o nivel de tecnologia de las exportaciones.!
En este sentido, la cuota exportadora refleja cdmo el con-
junto de factores que influyen en el comercio internacio-
nal termina materializdndose en las ventas al exterior.

En el tercer grafico destaca la ganancia de Espaia frente
a Alemania, Italia y Francia: la cuota espafola sobre las
exportaciones de bienes de este grupo ha seguido
aumentando y se sitla ya en un 13%, frente al 11,4% de
2019. Esta mejora se explica porque, en el periodo 2020-
2025, las exportaciones espanolas de bienes crecieron un
30%, frente a un crecimiento del 12% en el conjunto de
estos tres paises. A su vez, la participacion de Espafa en
el comercio mundial se ha mantenido estable, alrededor
del 1,7% en los ultimos anos, lo que indica que Espafia no
ha perdido presencia en el comercio global de bienes
pese a las dindmicas de inflacion y del tipo de cambio.
Esta capacidad de mantener cuota durante este periodo
resulta ain mas destacable en un contexto en el que la
cuota de exportaciones de China, y de otras economias
asiaticas como Vietnam y Taiwan, ha crecido de manera
imparable.

Respecto a la cuota de exportaciones de servicios sobre el
total mundial, Espafa recupera en el dltimo ano su nivel
prepandemia, un resultado especialmente positivo si se
compara con Alemania, Italia y Francia, que pierden cuota.
En paralelo, EE. UU., pese a sequir siendo el lider del sector,
cede algo de terreno en el reparto global, mientras que
Chinay el Reino Unido ganan cuota en los tltimos afos. Si
analizamos los servicios turisticos en particular, el desem-
peno de Espana es destacable. Nuestra cuota mundial se
sitGia en torno al 6%, por delante de Francia (alrededor del
4%), Italia (3,5%) y Alemania (2,5%), y 1 p. p. por encima
del nivel registrado en 2019, consolidando a Espafia como
uno de los principales exportadores de servicios turisticos
de Europa. Si nos centramos en tan solo los servicios no
turisticos, tras el excepcional crecimiento del sector a par-
tir de 2021, obtenemos que Espafa ha sabido defender su
cuota de mercado en un entorno en el que Alemania, Ita-
lia, Francia y EE. UU. han retrocedido, aunque sin mejorar-
la, dado que el volumen de exportaciones mundiales tam-
bién ha aumentado de forma pronunciada.

En conjunto, los indicadores analizados sugieren que,
pese al diferencial inflacionista y a la apreciacion del euro
en los Ultimos afios, no se observa un deterioro relevante
de la competitividad exterior de Espana. Esto, en combi-
nacién con unas cuotas de exportacion estables o al alza
tanto en bienes como en servicios, apunta a que la econo-

1. Véase el Focus: ;Se exporta tecnologia y complejidad desde Espaia?
en el IM07/2025.
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Espana: cuota de las exportaciones de bienes
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mia espafiola ha logrado mantener su posicion competiti-
va en un entorno exigente. Este desempefio podria estar
asociado a un esfuerzo diversificador de nuestro sector
exportador, o a la capacidad de competir en otras dimen-
siones, que habria compensado parcialmente el impacto
del mayor nivel de precios relativos. Todo ello adquiere
alin mas relevancia en un entorno global en el que China
continta ampliando su peso y en el que varias economias
europeas e incluso EE. UU. han cedido posiciones.

Catalina Becu
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Indicadores de actividad y empleo
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del aiio anterior, salvo indicacién expresa

2024 2025 1T 2025 2T 2025 372025 4T 2025 12/25 01/26 02/26
Industria
indice de produccién industrial 04 13 -0,6 1,5 2,5 1,7 -0,3 03
Indicador de confianza en la industria (valor) -49 -48 -50 -54 -50 -38 -3,5 -2,5 -2,2
PMI de manufacturas (valor) 52,2 50,9 50,0 50,0 52,6 51,1 49,6 49,2 50,0
Construccion
Visados de obra nueva (acum. 12 meses) 16,7 88 20,1 14,8 79 8,8 8,8
Compraventa de viviendas (acum. 12 meses) 9,7 11,5 17,0 229 18,7 11,5 11,5
Precio de la vivienda 84 12,2 12,7 12,8
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 10,1 32 8,1 6.3 43 32 32 3,0
PMI de servicios (valor) 553 54,5 553 522 54,2 56,4 57,1 53,5 519
Consumo
Ventas comercio minorista’ 18 43 34 5,1 4,5 4,3 29
Matriculaciones de automdviles 7,2 12,9 14,0 13,7 16,9 8,0 -2,2 1,1 7,5
Indicador de sentimiento econdémico (valor) 103,1 103,1 103,3 102,1 102,7 104,4 104,6 106,2 106,2
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada? 2,2 2,6 24 2,7 2,6 28
Tasa de paro (% de la poblacion activa) 11,3 10,5 114 10,3 10,5 99
Afiliados a la Seguridad Social * 24 23 23 2,2 23 24 24 23
PIB 3,5 2,8 3,0 2,8 2,7 2,6
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
2024 2025 1T2025  2T2025  3T2025  4T2025 12/25 01/26 02/26
General 238 2,7 2,7 2,2 28 3,0 29 23 23
Subyacente 29 2,3 2,2 2,3 24 2,6 2,6 2,6 2,7
Sector exterior
Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacién expresa
2024 2025 1T2025  2T2025  3T2025  4T2025 12/25 01/26 02/26
Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 0,2 0,7 33 2,0 038 0,7 0,7
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 0,1 4,6 4,2 4,1 4,6 4,6 4,6
Saldo corriente 50,7 48,7 47,8 48,6 48,7 48,7 48,7
Bienes y servicios 66,3 62,6 63,5 63,7 62,1 62,6 62,6
Rentas primarias y secundarias -15,7 -13,8 -15,7 =151 -134 -13,8 -13,8
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 68,7 67,4 66,6 67,6 67,1 67,4 67,4

Crédito y depdsitos de los sectores no financieros*
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

2024 2025 1T 2025 2T 2025 372025 4T 2025 12/25 01/26 02/26
Depésitos
Depésitos de hogares y empresas 51 48 4,6 39 49 48 48 51
Ala vista y preaviso 2,0 6,7 31 50 772 6,7 6,7 772
A plazo y cesiones temporales (repo) 235 -4,7 12,6 -1,5 -6,6 -4,7 -4,7 -49
Depdsitos de AA. PP.> 23,1 49 244 25,5 72 49 49 53
TOTAL 6,3 4,8 59 54 51 4,8 4,8 5.2
Saldo vivo de crédito
Sector privado 0,7 3,5 1,7 2,6 2,8 3,5 35 34
Empresas no financieras 04 29 1,6 2,5 2,3 29 29 2,6
Hogares - viviendas 03 3,5 14 23 2,9 3,5 35 3,7
Hogares - otras finalidades 23 4,5 3,1 -2614 278,72 4,5 4,5 4,7
Administraciones publicas -2,6 10,7 -0,3 53 129 10,7 10,7 6,6
TOTAL 0,5 3,9 1,6 2,7 34 39 3,9 3,6
Tasa de morosidad (%)° 33 2,7 3,2 3,0 2,9 2,7 2,7

Notas: 1. Dato deflactado, excluye estaciones de servicio. 2. EPA. 3. Datos medios mensuales. 4. Datos agregados del sector bancario espaniol y residentes en Espana. 5. Depdsitos publicos, excluidas las
cesiones temporales (repo). 6. Dato fin de periodo.
Fuentes: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Economia, MITMA, MISSM, INE, S&P Global PMI, Comisién Europea, Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales y Banco de Espaia.
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Inicio de ano tormentoso
para la economia portuguesa

En 2025, la economia lusa crecié un 1,9%, impulsada por la
demanda interna, que contribuyé con 3,7 p. p., en especial por el
crecimiento del consumo privado. La contribucién de la demanda
externa fue negativa (-1,8 p. p.), resultado de una fuerte desace-
leracion de las exportaciones (0,4% vs. 3,2% en 2024), mientras
que las importaciones siguieron creciendo a buen ritmo, empuja-
das por el dinamismo del consumo y la inversion. En el 4T, el cre-
cimiento intertrimestral se situé en el 0,9% (revisado +0,1 p. p.), lo
que situa el efecto arrastre para 2026 en un 1,2% (es decir, el cre-
cimiento anual, si se registrara un crecimiento intertrimestral del
0% en los cuatro trimestres). En este contexto, nuestro escenario
contempla una prevision del 2,1% para 2026.

La prevision para 2026 incorpora los impactos que las condicio-
nes meteorolégicas adversas podrian tener en el crecimiento
econémico. Aunque la magnitud del efecto de estos eventos es
todavia incierta, se puede esperar un impacto negativoenel 1Ty
un impulso a la actividad en los trimestres siguientes, como con-
secuencia de la recuperacion de la actividad y del esfuerzo de
reconstruccion de las areas afectadas, que podria compensar en
su practica totalidad las pérdidas registradas a principios de afo
(aun no totalmente contabilizadas). Los indicadores de sentimien-
to de febrero —que ya incorporan el periodo de estas tormentas—
revelan una evolucion positiva. El indicador ESI de la Comision
Europea mejoro respecto a enero (se situd en los 104,3 puntos vs.
103,4 anterior) y el de clima econémico del INE también subio, con
mejoras en los servicios y en la industria. En cambio, el sentimien-
to en los sectores de la construccion y el comercio se deteriord, asi
como también el sentimiento de los consumidores.

El IPC vuelve a subir en febrero. La inflacién general se situ6 en
el 2,1%, frente al 1,9% en enero, impulsada por la fuerte variaciéon
intermensual en los precios de la alimentacion no procesada
(+0,5%) y de la energia (+0,9%). El efecto de las tormentas puede
haber supuesto una presién adicional sobre los precios de la ali-
mentacion no procesada, un efecto que podria arrastrarse a lo
largo del aio, en una categoria que ya registré una inflacién ele-
vada el aflo pasado. La subyacente se mantuvo controlada, por
debajo del 2%, y se situd en el 1,9% (vs. 1,8% anterior).

El saldo de la balanza corriente se redujo en 2025. En el acu-
mulado del afio, esta registré un excedente del 1,2% del PIB
(3.799,8 millones de euros), una reduccién de 1,0 p. p. respecto al
registro de 2024. Esta evolucidn se justifica por un aumento del
déficit de la balanza de bienes (+3.952 millones de euros respec-
to a 2024), por el aumento de las importaciones (+2.714 millo-
nes de euros) y la disminucion de las exportaciones (-1.238
millones de euros). Por otro lado, el excedente de la balanza de
servicios aument6 (+1.261 millones de euros respecto a 2024),
esencialmente por el aumento de las exportaciones turisticas.
Los datos disponibles muestran que el sector turistico se mantu-
vo dinamico en el 1T. En enero, el nimero de huéspedes aumen-
té un 3,8% interanual, manteniéndose una tendencia de mayor
crecimiento en pernoctaciones de residentes. Mantenemos unas
perspectivas de crecimiento estable, en un entorno de dinamis-
mo del sector a nivel global.
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Indicadores de actividad y empleo
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa

2024 2025 1T 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025 12/25
Indice coincidente de actividad 2,0 2,0 1,9 1,8 2,0 2.2 2,2
Industria
indice de produccién industrial 038 0,5 -23 1,2 2.8 0,5 1,8
Indicador de confianza en la industria (valor) -6,2 -4,0 -5,1 4.8 =34 -2,8 -2,0
Construccion
(P:lzn;]z:);) é:l: ;(\)/?;;gjacsc)lon vivienda nueva 65 40,2 195 79
Compraventa de viviendas 14,5 25,0 15,5 38 -
Precio de la vivienda (euro / m? - tasacion) 8,5 17,4 15,8 17,4 18,2 18,4 19,1
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 6,3 1,9 4,6 4,1 2,6 1,9 19
Indicador de confianza en los servicios (valor) 56 10,1 12,5 6,6 129 84 6,6
Consumo
Ventas comercio minorista 33 4,8 4,5 4,8 54 44 28
Indicador coincidente del consumo privado 28 34 39 35 3,1 3,1 32
Indicador de confianza de los consumidores (valor)  -18,0 -16,2 -155 -17,9 -16,2 -15.2 -14,5
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada 1,2 32 24 29 37 3,7 36
Tasa de paro (% de la poblacién activa) 6,4 6,0 6,6 59 58 58 56
PIB 2,1 1,9 1,6 1,7 2,2 1,9 -
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
2024 2025 1T 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025 12/25
General 24 2,3 2,3 2,2 2,6 2,2 2,2
Subyacente 2,5 2.2 23 23 23 2,1 2,1
Sector exterior
Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacion expresa
2024 2025 1T 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025 12/25
Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 2,0 0,5 53 4,2 2,0 05 0,5
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 2,0 39 54 7,0 6,7 39 39
Saldo corriente 6,5 3,8 4,6 35 3,0 3,8 3,8
Bienes y servicios 6,4 3,7 49 4,0 35 3,7 3,7
Rentas primarias y secundarias 0,1 0,1 -0,3 -0,5 -0,5 0,1 0,1
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 9,6 83 7,9 6,9 7,0 8,3 83

Crédito y depodsitos de los sectores no financieros
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

2024 2025 1T2025 272025 372025  4T2025 12/25
Depésitos '

Depésitos de hogares y empresas 75 54 6,5 54 6,3 54 54
Alavistay ahorro -0,3 8,1 50 5,1 8,6 8,1 8,1
Aplazo y preaviso 15,3 3,1 78 58 43 3,1 31

Depdsitos de AA. PP. 26,7 28,7 293 396 -0,5 28,7 28,7

TOTAL 79 6,0 7,1 6,4 6,1 6,0 6,0

Saldo vivo de crédito '

Sector privado 19 6,6 33 49 58 6,6 6,6
Empresas no financieras -1,0 28 0,1 272 24 2,8 28
Hogares - viviendas 30 93 49 6,4 8,0 93 93
Hogares - otras finalidades 54 7,0 57 6,6 6,9 7,0 7,0

Administraciones publicas 06 64 -8,0 38 48 64 6,4

TOTAL 19 6,6 2,9 49 58 6,6 6,6

Tasa de morosidad (%)? 24 23 2,3 23 -

Notas: 1. Residentes en Portugal. Las variables de crédito no incluyen titulizaciones. 2. Dato fin del periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal, Banco de Portugal y Refinitiv.
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A través de nuestros estudios, contribuimos a estimular el debate y el intercambio de opiniones entre todos los sectores de la sociedad,
y favorecer la divulgacion de los temas clave del entorno socioeconémico de nuestro tiempo. Tanto el Informe Mensual como el resto de
publicaciones de CaixaBank Research estan disponibles en: www.caixabankresearch.com

Te recomendamos:

Notas Breves de
Actualidad Economica
y Financiera

Valoracion de los
principales indicadores
macroeconémicos de Espaia, Portugal,
la eurozona, EE. UU. y China, y de las
reuniones del Banco Central Europeo

y de la Reserva Federal.

Monitor de consumo

Analisis mensual de la
evolucién del consumo en
Espafia mediante técnicas
big data, a partir del gasto
con tarjetas emitidas por CaixaBank,
del gasto de no clientes en TPV
CaixaBank y de los reintegros en
cajeros CaixaBank.

Flash de divisas

Informe flash sobre la
evolucién del tipo de
cambio del euro con las
principales divisas: délar
estadounidense, libra esterlina, yen japonés
y yuan chino. Ofrece un analisis técnico,
estructural y predictivo.

Informe Sectorial Turismo
Turismo 1S 2026

El sector turistico espaiol
afronta 2026 con bases
solidas y perspectivas
favorables, tras la
normalizacién del
crecimiento pospandemia. En 2025,

Espafa reafirmé su liderazgo internacional
al recibir 97 millones de turistas extranjeros
y alcanzar un gasto turistico récord de
135.000 millones de euros, consolidandose
como la segunda potencia mundial del
sector. El PIB turistico creci6 un 2,7%

y se prevé que mantenga un avance anual
sostenido en torno al 2,5%-2,7% en los
préximos afos.

Observatorio
Sectorial 2S5 2025

Qbservatorio
Sectorial

La economia espafiola
atraviesa una fase de
expansion sélida y
transversal, con un
crecimiento equilibrado
entre sectores y una notable resiliencia
frente a un contexto internacional complejo.
Ademas, la reduccién de la temporalidad
laboral y el buen momento de la industria
manufacturera, en parte gracias a la ventaja
competitiva energética respecto a Europa,
son vientos a favor del actual dinamismo
sectorial.

Informe Sectorial
Agroalimentario 2025

Agroalimentario

El sector agroalimentario
espafol presenta en 2025
un marcado tono expansivo
y consolida la senda de
crecimiento iniciada a
mediados de 2023, tras superar los desafios
derivados de la guerra en Ucrania una
prolongada sequia. La contencién de los
costes de produccion, la mejora de las
condiciones meteoroldgicas y el repunte
de la demanda estén favoreciendo un
incremento sostenido tanto de la
produccién como de las exportaciones,
que ya se sitdan en niveles prepandemia.

Siguenos en: @

El Informe Mensual es una publicacién elaborada de manera conjunta por CaixaBank Research y BPI Research (UEEF) que contiene informaciones y
opiniones procedentes de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un propdsito meramente informativo, por lo cual CaixaBank y
BPI no se responsabilizan en ningulin caso del uso que se pueda hacer del mismo. Las opiniones y las estimaciones son propias de CaixaBank y BPI
y pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa. Se permite la reproduccién parcial del Informe Mensual siempre que se cite la fuente de
forma adecuada y sea remitida una copia al editor.
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