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Economia espanola

Los indicadores de actividad en Espaiia apuntan a un crecimiento globalmente dindmico en el 1T. Los indicadores
ofrecen lecturasdispares seguin el mes y su posible exposicion al conflicto en Irdn. En positivo, el mercadolaboral cerré
el trimestre con fuerza: la afiliacion desestacionalizada aumentd en marzo en 80.000 personas, el mayor avance desde
marzode 2023. En promedio del 1T, el avance de la afiliaciéon es del 0,5% intertrimestral. Sise mantuviera el ritmo del
1T, este 2026 terminaria con 571.000 nuevas afiliaciones, por encima de lo previsto en nuestro escenario (véase la
Nota Breve). Asimismo, el PMI de servicios repuntd en marzo hasta los 53,3 puntos, pero su promedio trimestral (52,9)
quedo por debajo del 4T 2025 (56,4), apuntando a una moderacién del ritmo de crecimiento del sector. En contraste,
el PMI manufacturero cayé en marzo hasta los 48,7 puntos, en zona de contraccion (<50), probablemente afectado
por el conflicto en Oriente Préximo. Por ultimo, la producciéon industrial siguid en negativo en febrero (—1,1%
interanual), y en el promedio de enero-febrero retrocedié un 2,0% frente al promedio del 4T 2025. En conjunto, los
datos apuntan a una moderacion del crecimiento del PIB respecto al trimestre anterior, aungue manteniendo un tono
aun dindmico.

Espafia: afiliados a la Seguridad Social*
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Nota: *Serie desestacionalizada.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MITES.

Buena posicion financiera del sector privado en Espaiia. La tasa de ahorro de los hogares sigue siendo elevada pese
a reducirse ligeramente: en el conjunto de 2025, se situé en el 12,0% de la renta disponible, por debajo del 12,7% de
2024, pero muy superior al promedio histdrico (8,6% en 2000-2019). Esta reduccién se explica por un crecimiento
dindmico de la renta de las familias (5,3%), pero inferior al de su gasto (6,2%), en un contexto caracterizado por
menores tipos de interés y la estabilizacion de la inflacidén. Asimismo, los hogares aumentaron su endeudamiento en
2025 en 26.535 millones de euros, una subida del 3,8% interanual. En términos de PIB, se situd en el 42,8% (50,4% en
la eurozona), una reduccion de 0,9 p. p. respecto a 2024 y minimo desde 1999. En porcentaje del PIB, los activos
financieros netos representaron un 156,8%, 7,3 p. p. mas que el afo anterior. En el caso de las sociedades no
financieras, su deuda (no consolidada y en términos nominales) se mantuvo practicamente enlos mismos niveles que
en 2024, mientras que en términos de PIB descendié al 81,3%, frente al 86,0% de 2024, ratio inferior a la media de la
eurozona (102,9%) y similar a la de mediados de 2002.

Economia internacional

El conflicto en Oriente Proximo deteriora los indicadores de actividad global, sobre todo, en Asia. De hecho, los
indices PMI globales de clima empresarial muestranuna desaceleracidnde la actividad y un aumento de tensiones en
las cadenas de suministro globales. El PMI compuesto global caydé en marzo 2,3 puntos, hastalos 51,0 puntos (50 es el
umbral para crecimientos positivos), sobre todo debido al frenazoen los servicios (—2,6 p. p., hasta 50,8). Ademas, se
constata un alza generalizada de los precios de los insumos y un deterioro de los plazos de entrega provocado por el
conflicto en Oriente Proximo. Por paises, se observa que el enfriamiento de los servicios fue general, pero el sector
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manufacturero tuvo un comportamiento dispar. De hecho, mejora levemente en EE. UU. (+0,7 p. p., hasta 52,3) y la
eurozona (+0,8 p. p. hasta 51,6), mientras que se deteriora en la mayor parte de Asia, con caidas especialmente
acusadas en Filipinas, India, Indonesia y Vietnam, paises mas afectados por la interrupcion del trafico en el estrecho
de Ormuz.

Indicadores globales PMI
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de dates de S&P Global PMI.

La eurozona tampoco es inmune al impacto de la guerra en Oriente Proximo. De hecho, el indice de sentimiento
econdmico elaborado por la Comisiéon Europea cayd en marzo 1,6 puntos, hasta 96,6, siendo 100 el umbral que apunta
a crecimientos cercanos a la media de largo plazo. Respecto a las expectativas de precios de venta, el informe muestra
subidas en todas las ramas de actividad, sobre todo en manufacturas, y un notable incremento en las expectativasde
inflacion de los hogares, lo que advierte del riesgo de futuros aumentos de precios. En este sentido, la inflaciéon en
marzo ya acusoé el impacto del encarecimiento de la energia provocado por la guerra en Oriente Préximo: la general
subié 0,6 p. p., hasta el 2,5%, repunte que se explica sobre todo por el aumento del precio de la energia (+8,1 p. p.,
hasta el 4,9%), mientras que la nlcleo cay6 0,1 p. p., hasta el 2,3% (véase la Nota Breve).

Laeconomiade EE. UU. se encontraba en una posicidnde relativa fortaleza antesdel estallido de laguerra con Iran.
De hecho, en febrero, los indicadores de actividad mostraban una economia relativamente sélida, apoyada en el
consumo y la inversiéon en bienes de equipo: las ventas minoristas crecieron un 0,6% intermensual y los pedidos de
bienes duraderos (sin aviones) aumentaban a ritmos del 0,8%. No obstante, los datos de marzo ya muestran cierto
impacto del conflicto en Oriente Préximo. Asi, los indices ISM de clima empresarial (cuyo umbral de crecimientos
positivos se sitla en 50 puntos) reflejan en marzo cierta ralentizaciénen servicios (—2,0 puntos, hasta 54,0), mientras
gue las manufacturas resisten (+0,3 puntos, hasta 52,7). Mas relevante fue el fuerte repunte de los componentes de
precios hasta maximos desde 2022, acusando el impacto del encarecimiento de la energia. Mientras, en marzo se
crearon 178.000 empleos, tras destruirse 133.000 el mes previo. La volatilidad de los datos no debe ocultar el
enfriamiento del mercado de trabajo, con una creaciéon media mensual de apenas 22.000 empleos en los Ultimos seis
meses, una tasa de paro estableentre el 4,3% vy el 4,4% y un mercado laboral caracterizado por bajas contrataciones
y bajos despidos.

En China, sefales mixtas en actividad y repunte contenido de la inflacion por el impacto de la guerraen Iran. En
marzo, los indicadores PMI mostraron una evolucién desigual, si bien se mantuvieron por encima del umbral de 50 en
todas las industrias. En manufacturas, el indice oficial subié 0,6 puntos, hasta 50,4, mientras que el PMI de RatingDog,
con mayor presencia de empresas exportadoras, cayod 1,3 puntos, hasta 50,8, lo que refleja una mayor fragilidad ante
la desaceleracion global y las disrupciones en las cadenas de suministro. Respecto a la actividad en servicios, seguiria
creciendo, aunque a ritmos muy modestos, tal y como refleja el comportamiento tanto del PMI oficial como el del
RatingDog. En cuanto a precios, la inflacién cayd 0,3 p. p., hasta el 1,0%, gracias a la contencién de la inflacién
subyacentey de los alimentos, que mas que compensaron el repunte de la energia que, ademads, habria estado limitado
por las medidas de control implementadas. Por su parte, los precios industriales dejaron atrastres afios de deflacién,
impulsados por la energia y las materias primas, repunte que, no obstante, podria ser transitorio.
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Mercados financieros

El anuncio de una tregua de dos semanas pactada entre EE. UU. e Iran cambia el sentimiento de los mercados.
Durante este periodo, ambos paises negociardn sobre la base de un programa de 10 puntos que, de prosperar, sentaria
las bases para una paz mas duradera en la region. Tras el anuncio, los precios del gasy del crudo llegaron a caer mas
de un 15% en una sola sesidn, lo que setrasladd rapidamente a los mercados de renta fija, con un notable ajustea la
baja de las rentabilidades soberanas en todos los tramos. El descenso en las TIR fue especialmente intenso en los
vencimientos mas cortos, sobre todo en Europa (el bono aleman a dos aios llegd a caer mas de 20 p. b. en una sesion
y el estadounidense, unos 15 p. b.), lo que provocd un aumento sustancial de la pendiente de la curva, tantoen Europa
como en EE. UU. Al mismo tiempo, las primas de riesgo de los paises periféricos de la eurozona se estrecharon con
fuerza, destacando lItalia, cuya prima que se redujo cerca de 16 p. b. en una sola jornada. El entusiasmoinicial se fue
moderando a medida que se evidenciaban la fragilidad de esta tregua vy las dificultades para alcanzar acuerdos en
alguno de los puntos clave del programa. Israel continué atacando el Libano en su estrategia contra Hezbolg,
incumpliendo ya con uno de los puntos del programa, lo que parece que puede retrasar la apertura completa del
estrecho de Ormuz por parte de lrdan que, incluso, esta planteando el cobro de un peaje para el transito por el estrecho.
En consecuencia, los precios del crudo y del gas recuperaron parte de las caidas, aunque siguen claramente por debajo
de los niveles previos al anuncio de la tregua. Este repunte de los precios energéticos revirtid, en parte, la caida de las
rentabilidades soberanas, especialmente en los tramos cortos, si bien el balance semanal sigue siendo de descensos
en las TIR y aumentos de las pendientes tanto en Europa como en EE. UU. En paralelo, las expectativas del mercado
sobre politica monetaria se ajustaron: siguen manteniendo un tono claramente hawkish, pero con menor urgencia e
intensidad. Para el BCE ahora solo se descuentanal 100% dos subidas, con la primera pospuesta a junio, mientras que
para la Fed se siguen anticipando recortes este afio. Por Ultimo, las bolsas han sido las grandes beneficiadas y han
recuperado en la mayoria de los principales mercados las pérdidas acumuladas desde el inicio del conflicto.

La Fed mantendra una actitud de «esperary ver» mientras analizan las consecuencias de la guerra en Oriente
Préximo. De hecho, las actas de la reunién del 18 de marzo de la Reserva Federal reflejan un aumento de la
incertidumbre y un balance de riesgos mascomplejo, con la mayoria de los participantes considerando que los riesgos
de mayorinflacién y debilidad del empleo han aumentado desde principios de afio. Aun asi, el Comité coincidié en que
el rangoactual de tipos (3,5%-3,75%) es el adecuado para responder a la evolucién de la economia y mantuvo el ligero
sesgo hacia recortesya recogido en el dot plot (que apunté a una bajada de tipos en 2026), con «muchos participantes»
sefalando que los recortes de tipos serian apropiados si la inflacién desciende conforme a lo esperado. En el debate
interno, «muchos» subrayaron el riesgo de que la inflacion permanezca elevada durante mas tiempo, especialmente
por el encarecimiento de la energia, mientras que «la mayoria» mostrd preocupacién por la fragilidad del mercado
laboral en un entorno de baja creacién de empleo, en el que un shock negativo podria traducirse en un aumento rapido
de la tasa de paro. En conjunto, la Fed se mantiene en modo espera, confiando en que el repunte inflacionista ligado
a la energia sea transitorio y reiterando que la politica monetaria no estd predefinida y puede responder a shocks en
cualquiera de los dos mandatos: empleo o inflacion.
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Var. semanal Acumulado 2026 Var. interanual
Tipos (puntos basicos)

. Eurozona (Euribor) 2,15 2,10 5 12 -12
Tipos 3 meses EE. UU. (SOFR) 368 368 5 3 6
Tipos 12 meses Eurozona (Euribor) 2,68 2,80 -12 44 58

EE. UU. (SOFR) 3,74 3,71 +3 32 8

. o Alemania 2,52 2,62 -10 40 73

Tipos 2 afios EE. UU. 3,77 3,84 -7 30 9
Alemania 2,99 2,99 0 14 41
. o EE. UU. 4,28 4,34 -6 11 -14
Tipos 10afios Espafia 3,43 3,47 s 14 12
Portugal 3,38 3,42 -4 23 18
Prima de riesgo Espafia 44 48 -4 1 -30
(10 afios) Portugal 39 42 -4 9 24
Renta variable (porcentaje)
S&P 500 6.825 6.583 3,7% -0,3% 29,5%
Euro Stoxx 50 5.896 5.693 3,6% 1,8% 22,4%
IBEX 35 18.105 17.556 3,1% 4,3% 47,1%
PSI 20 9.485 9.370 1,2% 14,8% 48,1%
MSCl emergentes 1.529 1.441 6,1% 8,8% 48,6%
Divisas (porcentaje)
EUR/USD délares poreuro 1,170 1,152 1,6% -0,4% 4,4%
EUR/GBP libras por euro 0,871 0,872 -0,2% -0,1% 0,8%
USD/CNY yuanes porddlar 6,831 6,882 -0,7% -2,3% -6,7%
USD/MXN pesos porddlar 17,364 17,902 -3,0% -3,6% -15,2%
Materias Primas (porcentaje)
indice global 132,5 137,2 -3,5% 20,8% 32,7%
Brenta un mes S/barril 95,9 109,0 -12,0% 57,6% 51,5%
Gas n.a un mes €/MWh 46,2 50,0 -7,7% 64,0% 38,7%

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

Datos previstos del 13 al 19 de abril de 2026

Fecha Pais Indicador Periodo Prevision Ultimo dato
14 z Espaiia IPC (interanual) Marzo - 3,3%
® Japén Produccién industrial (interanual) Febrero - 0,3%
- China Comercio internacional Marzo - -
15 B8 cEurozona Produccidn industrial (interanual) Febrero -0,8% -1,2%
I I Francia IPC (interanual) Marzo - 1,7%
16 m Eurozona IPC (interanual) Marzo 2,5% 2,5%
I I Italia IPC (interanual) Marzo - 1,5%
B=  Eg uu. Produccidn industrial (mensual) Marzo 0,1% 0,2%
Bl china PIB (interanual) 1T 4,7% 4,5%
- China Produccidn industrial (interanual) Marzo 5,4% 5,2%
- China Ventas minoristas (interanual) Marzo 2,2% 0,9%

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

PULSO ECONOMICO es una publicacion de CaixaBank Research, que contiene informacionesy opiniones que proceden de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un
propdsito meramente informativo, por lo cual CaixaBank no se responsabiliza en ningln casodel uso que se pueda hacer del mismo. Las opinionesy las estimaciones son propies de
CaixaBank Research y pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa.
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