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EDITORIAL IM

Globofriccio (cap. 26)

La Globoffriccié captura un dels trets més caracteristics de l'era actual: I'atraccié i la repulsié simultanies entre
blocs economics. D'una banda, els blocs rivalitzen pel lideratge tecnologic, conscients que els beneficis asso-
ciats van molt més alla dels que obtenen avui les empreses que encapgalen la innovacid. Historicament, els
paisos que han liderat una revolucié econdmica s’han acabat consolidant com poténcies globals en les déca-
des posteriors. De I'altra, els blocs economics continuen profundament entrellagats per interdependéncies
comercials i financeres. Es la forca de la globalitzacié, els beneficis de la qual sén ben coneguts i continuen molt
presents.

No hi ha dubte que les friccions s’han intensificat en els Gltims anys, a mesura que el potencial disruptiu de les
noves tecnologies s’ha fet més evident i que la capacitat per liderar el nou cicle economic ha deixat d'estar en
mans d'una Unica poténcia, llegeixi’s els EUA. Laugment de les barreres comercials a escala global és, proba-
blement, un dels fenomens que millor ho il-lustra. Malgrat que pugui semblar un fenomen recent, no ho és. El
nombre de mesures contraries a la liberalitzacié comercial va comencar a créixer fa ja més d'una década, durant
la crisi financera, i, de llavor enca, no ha deixat d'augmentar i ha travessat governs de tots els signes, fins a
deixar obsolet el vell ordre internacional i les institucions que el sustentaven. Aixo si, la diplomacia amb qué
han actuat els uns no té res a veure amb la barra i el menyspreu mostrats pels altres.

Els indexs d'incertesa economica i geopolitica també reflecteixen amb nitidesa les conseqiiéncies d'aquestes
friccions entre potencies. Els dos mostren una tendéncia ascendent des de fa anys, amb repunts intensos asso-
ciats a cada episodi de tensio. No obstant aix0, observats amb perspectiva, aquests episodis tendeixen a ser
relativament breus. Les amenaces s'intensifiquen fins que es fan evidents els profunds llacos que encara ens
uneixen. Fins ara, la forca de la globalitzacié ha ajudat a apaivagar les friccions. El 2025, I'escalada del conflicte
comercial entre els EUA i la Xina va acabar quan va quedar patent la dependéncia mutua: un necessita els
minerals critics de I'altre; I'altre necessita un gran mercat on exportar per continuar creixent. Enguany, esperem
que la guerra al Proxim Orient arribi al final després de constatar-se que tothom necessita que les mercaderies
circulin lliurement per l'estret d'Ormuz.

La pugna per liderar la nova economia -0, si més no, per no quedar-se excessivament endarrerit— també s’ha
traduit en un deteriorament notable de les finances publiques. La pressié per desplegar politiques d'estimul i
de transformacié economica no ha deixat d'augmentar i, amb ella, el deute public de molts paisos de referen-
cia, que ha assolit nivells histdricament elevats. A més a més, en diversos casos, no s'albiren senyals clars de
correccio en els propers anys. En I'ambit monetari, la pressié politica sobre alguns bancs centrals de referéncia
també s’ha intensificat, tot i que, ara com ara, la seva independéncia es manté intacta.

Probablement, una altra vegada la globalitzacié, en aquest cas la financera, ha estat determinant per evitar
mals majors. Quan han sorgit temptacions d’aplicar politiques fiscals obertament irresponsables o de qiiestio-
nar la independeéncia dels bancs centrals, la reaccié dels mercats financers internacionals ha estat rapida i, a
vegades, contundent. Només cal recordar la llicé que va rebre Liz Truss, que no va arribar a durar dos mesos en
el carrec.

Mentre la batalla pel lideratge de la nova economia continui oberta, és previsible que les friccions entre les
grans potencies economiques es repeteixin. Lacord entre els EUA i la Xina té una durada d’un any; I'amenaca
nord-americana d'annexionar-se Groenlandia continua latent, i el capitol de Cuba es podria reobrir en qualse-
vol moment. La Globofriccio tindra, sens dubte, nous episodis. Espoiler: tot fa pensar que la forca de la globalit-
zacié continuara imposant els seus limits. Per cert, I'impuls que esta donant la UE —aquest espai economic i de
llibertat democratica que sovint genera més escepticisme que entusiasme, que rares vegades figura en les
travesses per liderar la nova economia, perd en el qual tenim la fortuna de viure— als acords de lliure comerg és
especialment rellevant en aquest context.

Oriol Aspachs
Abril 2026
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

MARC 2026

11 L'AgénciaInternacional de I'Energia va acordar alliberar
400 milions de barrils de les reserves estratégiques per
mitigar Iimpacte de la guerra al Proxim Orient.

GENER 2026

14 L'any 2025 va ser el tercer més calid registrat (1940-
2025), amb una temperatura 1,5 °C superior a la
mitjana preindustrial (1850-1900), segons el programa
Copernicus de la UE.

27 La UE i I'india completen les negociacions per a un
acord de lliure comerg.

NOVEMBRE 2025

12 Fial tancament governamental més llarg de la historia
dels EUA.

IM

FEBRER 2026

20 El Tribunal Suprem dels EUA invalida els aranzels
anunciats sota la IEEPA.

28 Els EUA i Israel llancen un atac coordinat contra I'lran
en qué mor Ali Khamenei.

DESEMBRE 2025

10 La Fed abaixa tipus en 25 p. b., fins a l'interval 3,50%-
3,75%.

18 El Banc d’Anglaterra abaixa tipus en 25 p. b., fins
al 3,75%.

19 ElBanc del Jap6 apuja tipus en 25 p. b., fins al 0,75%.

OCTUBRE 2025

29 La Fed abaixa el tipus fed funds en 25 p. b., fins al rang
3,75%-4,00%, la seva segona retallada de I'any, i anun-
cia el final de la reduccié del balang.

Agenda

1 Espanya: taxa d'estalvi de les llars (4T).
6 Espanya: afiliacié a la Seguretat Social i atur registrat (marg).
9 Portugal: xifres de negocis a la industria (febrer).
Portugal: comerg internacional (febrer).
10 Espanya: comptes financers (4T).
16 Xina: PIB (1T).
24 Espanya: credits, diposits i taxa de morositat (febrer).
28 Espanya: enquesta de poblacié activa (1T).
Portugal: cartera de credit bancari (marg).
28-29 Comite de Mercat Obert de la Fed.
29 Espanya: avang de I'IPC (abril).
Portugal: ocupacid i atur (marg).
Zona de I'euro: index de sentiment economic (abril).
30 Espanya: avang del PIB (1T).
Portugal: avang del PIB (1T).
Portugal: avang de I'lPC (abril).
Consell de Govern del Banc Central Europeu.
Zona de l'euro: PIB (1T).
Zona de I'euro: avang de I'IPC (abril).
EUA: PIB (1T).
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MAIG 2026

Portugal: produccié industrial (marc).

Espanya: afiliacié a la Seguretat Social i atur registrat (abril).
Portugal: ocupacié i atur (1T).

Espanya: index de producci industrial (marc).
Portugal: salari brut mensual mitja per treballador (1T).
Portugal: rating DBRS.

Jap6: PIB (1T).

Espanya: comerg exterior (marg).

Espanya: crédits, diposits i taxa de morositat (marg).
Zona de I'euro: index de sentiment economic (maig).
Espanya: avang de I'lPC (maig).

Espanya: rating DBRS.

Portugal: desglossament del PIB (1T).

Portugal: avang de I'IPC (maig).

4
5
6
8

15

19
25
28
29



LES CLAUS DEL MES

IM

Economia mundial: entre el soroll i la furia

Més d'un mes després de l'inici de la guerra al golf Pérsic i
pendents del desenllag de la treva, la incertesa continua
presidint qualsevol diagnostic sobre la durada i I'abast de
la inestabilitat que domina en aquests moments el com-
portament de I'economia mundial. Amb el preu del petroli
fluctuant en la zona dels 95-110 dolars (45-55 euros el gas
natural), un cop certificada la capacitat de I'lran de bloque-
jar l'estret d’'Ormuz i de reduir el 10% l'oferta mundial de
cru a curt termini, el canal inflacionista ja s’ha activat. Amb
I'impacte inicial sobre els carburants fent-se sentir en les
dades de la inflaci6 del marg (el 3,3% a Espanyaiel 2,5% a
la zona de l'euro). Mentre esperem com es transmet la per-
torbacio dels preus energétics a la resta dels productes de
la cistella en els propers trimestres, per valorar I'impacte
final sobre la inflacio, sera necessari tenir en compte les
mesures fiscals aplicades per cada pais per esmorteir I'efec-
te del xoc d'oferta, com en el cas d'Espanya (vegeu el Focus
«La crisi a I'lran: guant pot afectar 'economia espanyola»,
en aquest mateix informe). La noticia positiva és que les
expectatives d'inflacié a mitja termini continuen mostrant
una elevada estabilitat a les dues bandes de I'Atlantic, la
qual cosa fa que les pertorbacions tinguin un impacte
moderat sobre el canal financer.

Els potencials efectes negatius sobre el creixement a través
del canal comercial seran asimetrics entre regions i paisos,
tenint en compte la dependéncia energética del cru i del
gas procedent del Proxim Orient, I'eficiencia energética,
I'estructura sectorial i la capacitat fiscal per suavitzar I'efec-
te del xoc d'oferta. Amb grans economies del sud-est asia-
tic (I'india, Filipines o Vietnam) com a paisos potencialment
més afectats, al costat dels paisos africans amb una gran
importancia relativa del sector agricola i, per tant, amb una
dependencia elevada dels preus i dels fluxos dels fertilit-
zants. En aquest context i amb el 80% del comer¢ mundial
utilitzant la via maritima, es torna a posar de manifest la
importancia d'una cosa tan basica com la geografia, amb
choke points com els estrets d’'Ormuz i Bab el-Mandeb, el
control dels quals pot alterar I'oferta de productes estrate-
gics per a les cadenes de valor mundials (vegeu el Focus
«Mapa d’exposicid i rellevancia geoeconomica del Proxim
Orient», en aquest mateix informe) i laimportancia estrate-
gica dels quals en el nou marc geopolitic global s'uneix a la
de les terres rares, a la dels sistemes de pagaments o ala de
I'energia.

Un cas especial és el dels EUA, ja que, en principi, haurien
de patir un menor impacte potencial en millorar la seva
relacié real d'intercanvi amb les pujades del preu del petro-
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lii del gas natural. No obstant aixo, la situacié macroecono-
mica presenta fragilitats, com una inflacié encara afectada
negativament per les inércies de les pujades aranzelaries i
un mercat laboral que mostra senyals de refredament, a
causa tant de factors d'oferta (politica immigratoria) com
de demanda (efectes de la IA i de la sobrecontractacié en
els anys posteriors a la COVID). Una combinacié que dificul-
tara l'estratégia de la Fed en els propers trimestres i que,
juntament amb el deteriorament del marc institucional,
explicaria el paper una mica més diluit del dolar com a
actiu refugi en aquesta ocasio. En aquest context, la posicio
del BCE és més comoda, ja que, als tipus situats en la zona
neutral, se suma una inflacié en l'objectiu abans de l'inici
del conflicte i una exposicié directa dels fluxos energétics
de la regi6é molt inferior als de la guerra a Ucraina, quan
Europa va haver de reconfigurar les cadenes de subminis-
trament en molt poc temps (vegeu el Focus «Tensions
energétiques, inflacid i politica monetaria a la zona de l'eu-
ro», en aquest mateix informe). En aquest sentit, sembla
gue les expectatives que han arribat a cotitzar els mercats,
de tres i, fins i tot, quatre pujades de tipus d'interés a Euro-
pa abans d'acabar I'any, anticipen escenaris més proxims al
sever o d'estagflacié del BCE (inflaci6 del 4,4% el 2026 i del
4,8% el 2027) que a I'advers o de xoc d'oferta moderat (el
3,5%iel 2,1%, respectivament). Tampoc es percep, ara com
ara, una sensacié d’'urgéncia generalitzada al Consell de
Govern del BCE per dur a terme diverses pujades de tipus
d’interés en pocs mesos.

Molts fronts oberts a tots els nivells que limiten la visibilitat
a I'hora de realitzar projeccions economiques i financeres,
amb la sensacié que el major risc, si la treva de dues setma-
nes no arriba a bon port, és que els lliuraments fisics de cru
es vegin amenacats, la qual cosa podria desencadenar un
augment de la demanda per motius precautoris i podria
dur el preu a nivells molt més alts que els vistos fins al
moment. Tenint present, a més a més, que, en un esdeveni-
ment geopolitic com I'actual, es pot fer marxa enrere, pero
és més dificil evitar les cicatrius estructurals en les decisi-
ons dels agents economics provocades per la perdua de
confianca, quan encara no s’han manifestat integrament
les ocasionades per la tempesta aranzelaria dels ultims
mesos. Pero ja hi haura ocasié d'avaluar-les. Mentrestant, i
malgrat que el rellotge s'ha aturat durant 15 dies, continua
sent pertinent recordar que si, en llenguatge cinematogra-
fic, la comedia equival a drama més temps, en economia,
també la variable temps és capac de transformar un xoc
d'oferta en una estagflacioé.

José Ramon Diez
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PREVISIONS

Mitjana de I'dltim mes del periode, llevat que s’indiqui el contrari

Mercats financers

TIPUS D’INTERES
Dolar

Fed funds (limit inferior)

SOFR 3 mesos

SOFR 12 mesos
Deute public 2 anys
Deute public 10 anys

Euro
Depo BCE
Refi BCE
€STR
Euribor 1 mes
Euribor 3 mesos
Euribor 6 mesos
Euribor 12 mesos

Alemanya
Deute public 2 anys
Deute public 10 anys

Espanya
Deute public 3 anys
Deute public 5 anys
Deute public 10 anys
Prima de risc

Portugal
Deute public 3 anys
Deute public 5 anys
Deute public 10 anys
Prima de risc

TIPUS DE CANVI

EUR/USD (dolars per euro)
EUR/GBP (lliures per euro)
EUR/JPY (yens per euro)

PETROLI
Brent ($/barril)
Brent (euros/barril)

Previsions

CaixaBank Research

Mitjana
2000-2007

3,18
3,62
3,86
3,70
4,69

2,05
3,05

318
3,24
3,29
3,40

341
4,30

362
3,91
442

3,68
3,96
449

19

1,13
0,66
129,56

42,3
36,1

Mitjana
2008-2019

0,54
1,01
1,48
1,04
2,57

0,20
0,75
-0,54
0,50
0,65
0,78
0,96

0,35
1,54

1,69
2,19
317
164

333
394
4,67
314

1,26
0,84
126,41

80,1
62,5
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Mitjana
2020-2023

1,75
2,09
2,39
2,06
2,31

0,61
1.1
052
0,57
0,70
087
1,04

0,56
0,72

092
1,07
1,61

90

0,76
0,98
1,52

81

1,12
087
13543

73,8
67,0

2024

425
437
419
424
440

3,09
3,24
3,06
2,89
2,83
2,63
244

2,02
2,22

2,26
2,48
2,90

68

2,03
2,15
2,68

46

1,05
083
161,18

73,1
69,8

2025

3,50
3,71
348
3,51
414

2,00
2,15
1,93
1,92
2,05
2,14
2,27

2,13
2,84

2,39
2,64
3,28

45

2,16
2,49
314

31

1,17
0,87
182,71

2026

3,00
3,10
3,10
3,50
4,50

2,00
2,15
1,94
2,00
2,04
2,12
2,23

2,04
2,95

2,57
2,88
345

50

2,17
2,62
340

45

1,20
0,90
180,00

66,0
55,0

IM

2027

3,00
3,07
2,78
3,75
4,60

2,00
2,15
1,97
2,03
2,06
2,11
2,18

2,00
2,90

2,60
292
3,50

60

2,17
2,64
345

55

1,20
0,90
175,00

64,8
54,0
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Variacié de la mitjana de I'any sobre la mitjana de I'any anterior (%), llevat que s'indiqui el contrari

Economia internacional

Mitjana Mitjana Mitjana

2000-2007 2008-2019 20202023 2024 2025 2026 2027
CREIXEMENT DEL PIB'
Mundial 43 33 28 33 33 33 32
Paisos desenvolupats 2,7 1,5 1,7 1,8 1,7 1,9 1,7
Estats Units 2,7 1.8 24 28 2,1 26 20
Zona de l'euro 23 09 1,1 038 1,5 13 1,5
Alemanya 1,6 1.3 02 -0,5 03 1,0 14
Franca 2,3 1,0 09 11 09 1,0 12
Italia 15 -03 15 0,5 0,7 038 1.1
Portugal 1,5 04 19 2,1 19 2,1 19
Espanya 36 0,7 1,1 35 28 24 2,0
Japé 14 04 0,1 -0,2 1,1 038 06
Regne Unit 28 13 1,0 1,1 13 0,7 14
Paisos emergents i en desenvolupament 6,3 4,9 35 43 44 4.2 4,1
Xina 106 80 49 50 50 45 40
india 72 6,7 4.6 73 75 6,6 6,4
Brasil 36 16 19 34 23 1.8 1.8
Mexic 23 15 1,1 14 06 13 1,8
Russia - 14 1,5 43 09 11 11
Turquia 55 4,5 64 33 36 34 34
Polonia 4,1 37 26 30 36 3,5 32
INFLACIO
Mundial 4,1 3,7 59 58 41 3,9 3,5
Paisos desenvolupats 2,1 1,6 39 2,6 2,5 22 2,1
Estats Units 2,7 18 45 29 2,6 26 22
Zona de l'euro 2,2 14 42 24 2,1 1,9 2,0
Alemanya 1,7 14 4,6 2,5 23 2,0 2,1
Franca 19 13 3,5 2,3 09 13 1,7
Italia -0,1 14 4,1 1.1 16 1,5 1,8
Portugal 3,1 1,1 34 24 2,3 2,1 2,0
Espanya 32 13 3,7 28 2,7 24 2,2
Japé -0,3 04 14 2,7 3,2 2,0 2,0
Regne Unit 16 23 50 2,5 34 2,5 2,1
Paisos emergents i en desenvolupament 6,9 56 7,3 7,9 51 51 4,4
Xina 17 26 14 02 0,1 1,0 15
india 4,6 73 6,0 50 2,2 41 4,0
Brasil 73 57 64 44 50 42 338
Mexic 5.2 4,2 56 4,7 38 39 38
Russia 14,3 79 75 85 87 6,0 45
Turquia 22,6 9,6 39,5 58,5 34,9 26,1 199
Polonia 3,5 19 82 3,7 34 26 26

Nota: 1. Xifres ajustades per estacionalitat i calendari per a la zona de l'euro, Alemanya, Franga, Italia, Portugal, Espanya i Polonia. Xifres ajustades per estacionalitat per als Estats Units i el Regne Unit.

Previsions
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PREVISIONS IM

Variacié de la mitjana de I'any sobre la mitjana de I'any anterior (%), llevat que s'indiqui el contrari

Economia espanyola
20003007 20083015 20903093 2024 2025 2026 2027
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 3,7 0,0 04 30 33 30 2,1
Consum de les AP 45 09 3,1 29 24 14 1,8
Formacio bruta de capital fix 57 -1.2 1,0 3,6 58 52 2,5
Béns d'equipament 49 0.2 -14 1,9 74 44 2,5
Construccio 57 -2,6 04 4,0 52 56 24
Demanda nacional (contr. A PIB) 44 -0,2 09 32 35 3,0 2,0
Exportacié de béns i serveis 4,7 29 24 32 3,6 2,1 2,1
Importacié de béns i serveis 7,0 0.2 1,9 29 6,2 4,1 24
Producte interior brut 3,6 0,7 11 3,5 2,8 2,4 2,0
Altres variables
Ocupacié 32 -0,5 2,0 28 3,1 2,5 1.8
Taxa d'atur (% pobl. activa) 10,5 19,5 13,9 1.3 10,5 98 9.2
index de preus de consum 32 1.3 37 2.8 2,7 24 2,2
Costos laborals unitaris 3,1 0,6 41 33 42 3,6 2,7
Saldo op. corrents (% PIB) -58 -0,2 1,2 32 29 2,7 29
Cap. o nec. financ. resta mon (% PIB) =52 0,2 2,0 4,2 34 36 39
Saldo public (% PIB)’ 03 -6,5 -6,1 -32 -2,5 -2, -2,
Nota: 1. No inclou pérdues per ajudes a institucions financeres.
Previsions
Economia portuguesa
20003007 20083015 2090300 2024 2025 2026 2027
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 1,7 05 1,5 30 35 26 2,1
Consum de les AP 2,2 -03 1,9 1,5 1,6 1,5 1,0
Formacio bruta de capital fix -03 -0,6 3,7 43 3,6 54 2,2
Béns d'equipament 33 2,7 6.3 84 -14 - -
Construccio -14 -24 3,1 30 55 = =
Demanda nacional (contr. A PIB) 13 0,0 2,0 3,0 3,1 3,1 1,9
Exportaci6 de béns i serveis 53 4,0 38 3,2 04 2,2 41
Importacié de béns i serveis 36 2,7 36 4,7 43 34 39
Producte interior brut 1,5 0,5 1,7 2,2 1,9 2,1 1,9
Altres variables
Ocupacié 04 -04 14 1,2 32 1,9 1,5
Taxa d'atur (% pobl. activa) 6,1 114 6,6 64 6,0 59 59
index de preus de consum 3,1 1,1 34 24 23 2,1 2,0
Saldo op. corrents (% PIB) -9,2 -29 -04 2,1 1.2 1,1 1,2
Cap. o nec. financ. resta moén (% PIB) -7,7 -1,5 06 33 2,0 38 2,1
Saldo public (% PIB) -4,5 =51 -19 0,5 0,7 -0,6 -0,5

Previsions
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El Proxim Orient deixa una petjada
«furiosa» als mercats financers

La incertesa geopolitica marca el compas dels mercats. El mes de
mar¢ va estar marcat per un augment notable de la volatilitat als
mercats financers globals, amb el conflicte a I'Orient Proxim com a
principal catalitzador. La guerra va generar una marcada aversio al
risc, que es va traduir en caigudes als mercats borsaris, en repunts
de la volatilitat, en desplacaments cap a actius refugi i en un fort
tensionament en els preus de I'energia i d'altres primeres materies.
Aquest encariment de I'energia va provocar, al seu torn, un repunt
de les expectatives d'inflacié a curt termini, la qual cosa va derivar
en un ajust significatiu de les expectatives de politica monetaria i
en un augment dels tipus d'interés sobirans. En un context d'eleva-
da incertesa sobre la durada i la intensitat del conflicte, els mercats
van reaccionar de forma molt sensible a un flux constant de noti-
cies relacionades amb declaracions politiques, amb episodis d'es-
calada militar (atacs d’Israel a instal-lacions energétiques o implica-
ci6 d’actors regionals, com els hutis) i amb vaivens en la retorica
dels liders internacionals. El to general dels mercats era de fragilitat
i de sentiment inestable. Com a reflex de la persisténcia dels riscos
geopolitics i de la incertesa sobre els impactes del conflicte, al
comencament d’abril, els mercats van viure tant algunes sessions
de recuperacié (animats per les expectatives d'una desescalada i
I'anunci d’una treva) com noves jornades d’aversié al risc (arran
dels temors a una major intensificacié militar).

L'energia s'encareix de manera notable. El canal de transmissié
més immediat del conflicte cap als mercats financers ha estat el de
les primeres matéries energetiques. El Proxim Orient és un punt
critic tant per a la produccié com per al transport global d’hidrocar-
burs, amb un paper especialment rellevant de I'estret d'Ormuz, per
on transita, aproximadament, el 20% del cru i del gas natural mun-
dials, la qual cosa va generar fortes tensions sobre les expectatives
de subministrament. En aquest context, el preu del Brent va experi-
mentar un repunt molt intens: es va arribar a encarir més del 60%
des de I'inici del conflicte i va assolir, en alguns moments, nivells
proxims als 120 dolars per barril, els més alts des del 2022 després
de la invasié d’Ucraina. Per la seva banda, el gas TTF a Europa tam-
bé va registrar un augment significatiu, amb pujades per damunt
del 70% i pics una mica per damunt dels 60 euros/MWh en els
moments de més tensid. Al final de marg, els mercats de futurs con-
tinuaven incorporant un escenari de preus estructuralment més
elevats que abans del conflicte, amb estimacions per al final d’en-
guany proximes als 80 dolars per barril per al Brent i als 50 euros/
MWh per al gas, clarament per damunt dels nivells previs (68 dolars
i 32 euros/MWHh, respectivament).

L'encariment energétic també es va traslladar als productes deri-
vats. Als EUA, el preu de la benzina va augmentar fins als 4 dolars
per gald, la qual cosa representa un increment proxim al 35% en
tot just un mes. També altres derivats, com els fertilitzants, en espe-
cial la urea procedent del Proxim Orient, van registrar fortes puja-
des, fins al 55%, la qual cosa podria tenir implicacions addicionals
sobre els preus agricoles en els propers trimestres. Pel que fa a la
resta de primeres matéries, el tensionament va ser més moderat.
Els metalls industrials, com I'alumini, van registrar augments més
continguts (al voltant del 10%), mentre que les primeres matéries
agricoles van pujar menys del 5%. Per la seva banda, els metalls
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preciosos van mostrar un comportament més feble, amb caigudes
proximes al 10%, en un moviment que reflecteix tant I'apreciacié
del dolar com una certa correcci6 de l'or i de la plata després del
fort rally de I'any passat.

Els mercats anticipen uns bancs centrals més restrictius. El BCE
va mantenir els tipus d'interés sense canvis en el 2,00% en la reunié
del marg, pero va reconéixer explicitament els riscos inflacionistes
derivats de I'encariment energetic associat al conflicte. En aquest
sentit, la instituci6 va adoptar un to més hawkish i va assenyalar la
possibilitat d'un enduriment de la politica monetaria si s'observa
un trasllat significatiu dels costos energetics al conjunt de la cistella
de preus. EI BCE va emfatitzar que parteix d’un posicionament neu-
tral, la qual cosa li atorga marge de maniobra, i va reiterar que el
seu enfocament dependra de les dades. Amb tot aixo, al final de
marg, els mercats van passar a descomptar tres pujades al llarg del
2026 (tipus depo en el 2,75%), en relacié amb I'expectativa d'esta-
bilitat que predominava al comencament de I'any. Aquest ajusta-
ment es va traslladar als tipus d'interés interbancaris, amb l'euribor
a 12 mesos repuntant uns 60 p. b., fins al 2,9%, maxim des del
setembre del 2024.

Per la seva banda, als EUA, la Fed va adoptar un posicionament més
caut davant el conflicte. Tot i que va reconéixer els riscos associats
al'encariment de |'energia, va considerar prematur avaluar-ne I'im-
pacte macroeconomic i va optar per centrar la seva comunicacioé
en el balang de riscos doméstics. En particular, la Fed va mostrar
preocupacié per l'evolucié de la inflacié de béns, afectada pels
aranzels, i pels senyals de feblesa al mercat laboral. El seu presi-
dent, Jerome Powell, va assenyalar que, en principi, estarien dispo-
sats a «mirar a través» d'un xoc energetic temporal, sempre que les
expectatives d'inflacié a llarg termini romanguin ben ancorades.
No obstant aixo, el to general va ser de prudeéncia, i va evitar com-
prometre’s amb una senda concreta de tipus. Els mercats van fer
una lectura hawkish dels missatges, van situar la proxima baixada
de tipus cap a mitjan 2027, un cop esvait I'impacte del xoc energeé-
tic, i van anticipar aixi una Fed en pausa durant el 2026. El gir en les
expectatives es va estendre a altres economies. Al Regne Unit, el
canvi va ser particularment notable, i els inversors van passar
d‘anticipar dues retallades de tipus a descomptar entre dues i tres
pujades el 2026. Al Japé, per la seva banda, es van consolidar les
expectatives de dues pujades, com a minim, en els tipus d'interes.

Els tipus sobirans recullen els riscos d’inflacié i el gir en les
expectatives de la politica monetaria. Els mercats de deute sobira
van reflectir de manera clara I'impacte combinat de I'encariment
energéticide I'enduriment de les expectatives de la politica mone-
taria. En termes generals, els tipus d'interés van augmentar de
manera significativa, amb moviments especialment notables en
els trams curts. A Alemanya i als EUA, els tipus a curt termini van
repuntar prop de 60 i de 40 p. b., respectivament, durant el mes de
marg. Les primes de risc de la periféria de la zona de l'euro també es
van tensionar, sobretot a Italia (atesa la major dependéncia ener-
getica del pais), pero els seus nivells no van deixar de ser contin-
guts, en especial a Espanya i a Portugal (van tancar el mes de marg
enels 50 p.b.ien els 45 p. b,, respectivament). Es rellevant destacar
el repunt dels tipus a llarg termini nord-americans (també al vol-
tant dels 40 p. b.): mentre que les expectatives d'inflacié a llarg ter-
mini s’han mantingut relativament ancorades, l'augment dels
tipus nominals s'explica, en gran part, per una pujada dels tipus
reals. Aix0 suggereix que els inversors estan exigint una major ren-
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dibilitat per compensar la incertesa futura, ja sigui per una major
volatilitat inflacionista o per un mén més incert, amb un deteriora-
ment dels comptes publics de rerefons.

Només el sector energétic se salva de les caigudes a les borses.
L'augment de la incertesa geopolitica i I'enduriment de les condi-
cions financeres es van traduir en caigudes generalitzades als mer-
cats borsaris globals. Els descensos acumulats des de l'inici del con-
flicte es van aproximar al 10% al final de marg, tant a les economies
avancades com a les emergents, i la majoria dels indexs presenten
perdues des de l'inici de I'any. Les caigudes van ser especialment
importants a Asia, atesa la seva elevada dependéncia energética
del Proxim Orient. A nivell sectorial, gairebé tots els sectors van
registrar pérdues, amb caigudes destacades als sectors més ciclics,
com els industrials, el turisme i 'immobiliari. Va destacar la relativa
resiliencia dels sectors defensius, com les utilities, aixi com del sec-
tor tecnologic nord-america. Les grans companyies tecnologiques,
que ja venien d’'un periode de correccié previ al conflicte, a causa
de les elevades valoracions i dels dubtes sobre la rendibilitat de les
inversions massives en |A, van mostrar un comportament compa-
rativament més solid en relacié amb altres sectors, amb el suport
d’una menor exposicio directa al cicle energetic. L'inic sector amb
un funcionament positiu va ser I'energétic, davant I'expectativa
d’uns beneficis més elevats arran del repunt dels preus de les pri-
meres materies.

El dolar recupera una part del seu atractiu com a actiu refugi. Al
mercat de divises, el dolar va ser el principal beneficiat de I'episodi
d’aversié al risc. Després d’un 2025 caracteritzat per una tendencia
a la depreciacid, la divisa nord-americana va recuperar terreny en
relacié amb les principals divises, impulsada tant per la seva condi-
cié d'actiu refugi com per la menor exposicio relativa de 'economia
nord-americana al conflicte. Dins el G-10, la lliura esterlina i el ien
japonés van mostrar un millor comportament relatiu, amb
depreciacions moderades, mentre que l'euro va recular des dels
nivells d'1,18 previs al conflicte i va cotitzar al voltant d'1,15 durant
el mes. Divises com la corona sueca van registrar caigudes més
intenses. A Asia, les monedes més exposades i dependents del flux
energetic del Golf, com el won sud-corea o el dolar taiwanés, van
patir depreciacions superiors al 4%, mentre que el renminbi xines
es va mantenir relativament estable (en el context actual, la Xina
ha acumulat grans reserves de cru i es troba més ben posicionada
en termes de subministrament). A 'América Llatina, es van obser-
var divergencies en funci6 de I'exposicio a les primeres materies. El
peso colombia, amb el suport de la seva condicié d'exportador de
cru, es va apreciar, mentre que altres divises, com el peso xilé, van
registrar caigudes.

Volatilitat elevada en un entorn incert. En conjunt, el mes de
marg es va caracteritzar per un entorn d'elevada volatilitat, amb
indicadors com el VIX superant els 30 punts en els moments de
major tensid, nivells no observats des del Liberation Day a I'abril del
2025. De cara als propers mesos, I'evolucié del conflicte continuara
sent el principal factor determinant per als mercats financers. En
particular, la durada, la intensitat i les seqlieles de les tensions
seran clau per avaluar I'impacte sobre I'energia i la seva transmissio
alaresta de la cistella de preus, I'economia global i, per tant, el cami
de la politica monetaria i les condicions financeres. Mentrestant, els
mercats continuaran navegant en un entorn d’elevada incertesa,
que incrementa la propensié a patir episodis de volatilitat.
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El mercat del petroli, en el mén del desconegut

La ja anomenada tercera guerra del Golf ha generat la
major disrupcio en la historia del mercat energétic global.
El principal focus de tensio és I'estret d’'Ormuz, una via
maritima clau per la qual circula prop del 20% del petroli i
del gas natural liquat (GNL) a nivell global. Amb l'estret
gairebé tancat, una gran part de la produccié energética
de la regié queda bloquejada. Els mercats energetics van
recollir aquest escenari: el preu del petroli va fluctuar al
voltant dels 100 dolars per barril en les tltimes setmanes
de marg, impulsat per la interrupcié dels subministra-
ments, pels atacs a petroliers i pels danys a les infraestruc-
tures energétiques.

Situacio preconflicte: fonamentals solids pero
amb riscos

Fins a I'eclosié del conflicte, el mercat mostrava una posi-
ci6 folgada, amb un creixement de l'oferta superior al de
la demanda. Un excedent proxim als 1,5-2,0 milions de
barrils diaris (mb/d) es veia impulsat per 'augment de la
produccid en paisos no OPEP, per la reversié accelerada de
les retallades de I'OPEP+ i per una demanda en fase de
creixement moderat.! D'altra banda, les existéncies mun-
dials de petroli (cru i derivats) se situaven prop dels 8.200
milions de barrils, equivalent, aproximadament, a 80 dies
de consum global, el seu nivell més alt en cinc anys i per
damunt de la mitjana historica.? Tot aixd apuntava a un
preu fonamental del Brent relativament contingut (pro-
xim als 60 dolars/barril), al qual se sumava una prima de
risc, associada a I'acumulacié de riscos geopolitics i de
conflictes en regions amb un potencial desestabilitzador
per al mercat.

Ormuz, un estret critic: una artéria vital per
al'economia global

El transit de petroli per I'estret d’'Ormuz s'acosta historica-
ment a uns 20 mb/d. Segons les dades diaries de fluxos
per l'estret, s’ha observat una caiguda del transit superior
al 90% des de l'inici del conflicte. En aquest context, exis-
teixen vies alternatives per les quals els paisos del Golf
poden redirigir una part dels fluxos de petroli,? pero, fins i

1. L'’Ageéncia Internacional de I'Energia (IEA, per les sigles en anglés)
esperava un creixement mitja de I'oferta de 2,4 mb/d el 2026 (vs. 3,1 mb/d
el 2025), en relacié amb un creixement de la demanda de 0,9 mb/d el
2026 (vs. 0,8 mb/d el 2025). Vegeu I'«Oil Market Report» del febrer del
2026.

2. Prop de la meitat d’aquests barrils es troben en paisos de I'OCDE:
1.250 milions de barrils en mans de governs (reserves d’emergencia) i 600
milions de barrils corresponents a les reserves de la indUstria mantingu-
des per obligacié governamental.

3. Loleoducte Est-Oest, que connecta els camps petroliers de l'est de la
peninsula arabiga amb el port de Yanbu, al Mar Roig, té capacitat per
transportar fins a 7 mb/d (vs. la utilitzaci6 d'1,5-2 mb/d el 2025). L'oleo-
ducte d’Abu Dhabi, que connecta les refineries dels EAU amb el port de
Fujairah, al golf d'Oman, té una capacitat de redireccié limitada, atés el
seu elevat grau d'utilitzacid i de vulnerabilitat als atacs iranians.
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tot amb aquestes alternatives, el tancament d’Ormuz
implica una pérdua d'oferta d'uns 15 mb/d.

Alguns factors que poden mitigar aquest xoc d'oferta ja
estan en marxa. La IEA ha anunciat I'alliberament de 400
milions de barrils de les reserves estratégiques, toti que la
incertesa plana sobre la velocitat d'aquest alliberament,
que es podria situar entre 1i 3 mb/d. A aquest allibera-
ment se sumarien el de les reserves estratégiques de pai-
sos que no formen part de I'OCDE i I'entrada al mercat de
cru sancionat, la contribucié del qual podria afegir entre 2
i 3 mb/d.* Ajustant per l'alliberament de reserves, I'impac-
te net del tancament de I'estret d’'Ormuz se situaria, a curt
termini, entre 8 i 12 mb/d, la qual cosa representaria la
perdua de prop de 300 milions de barrils de petroli en un
mes de conflicte. Aquests nivells sén significatius, pero
manejables en escenaris de conflicte breu. Un cop finalit-
zat el conflicte, és incert el temps que sera necessari per-
que els fluxos que transiten per Ormuz tornin als seus
nivells historics. En particular, el deteriorament de les con-
dicions de seguretat a I'estret o el dany causat a les infra-
estructures logistiques i productives de la regié podria
implicar periodes més llargs de restabliment dels fluxos
comercials.

A mesura que el conflicte es prolongui i s'acumulin els
desequilibris entre I'oferta i la demanda de petroli, aug-
menta també la probabilitat d'escenaris en qué es podrien
observar preus substancialment superiors als del mes de
marg¢ per intentar moderar una demanda altament inelas-

4. En particular, s'estima que la Xina acumula reserves estratégiques
superiors a 1.000 milions de barrils (I'equivalent a prop de 90 dies de con-
sum domestic), tot i que encara no ha anunciat l'alliberament de les reser-
ves. En els ultims anys, s’ha observat una acumulacié de cru sancionat rus
i irania, emmagatzemat en vaixells. Sestima que hi ha 100-150 milions de
barrils de cru irania sancionat (d'un total de gairebé 300 milions).
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tica.” A més a més, la recuperacié dels nivells de produccié
previs al conflicte podria requerir terminis més llargs i
augmentar els riscos d'un deteriorament estructural en la
capacitat productiva.

Una dependeéncia global del Golf, pero de geografia
variable

Malgrat la naturalesa global del xoc, el seu impacte sera
asimetric. D'una banda, la dependéncia directa dels fluxos
energétics des del Golf és molt diferent en funcié dels pai-
sos. EI 90% es destina a Asia, i, aproximadament, la meitat
del cru importat per I'india i per la Xina té origen a la
regi6,® una xifra que supera el 70% en el cas de Corea del
Sud o0 el 80% en el del Japé. A tall de comparaci6, en el cas
de la UE, les importacions de cru des del Golf representen
entre el 10% i el 20% del total.”

D'altra banda, el mix energetic varia de manera significati-
va entre paisos, i també la seva intensitat energética, és a
dir, la quantitat d’energia necessaria per a l'activitat eco-
nomica. En un extrem, se situen els propis paisos del Pro-
xim Orient, amb una intensitat energética molt elevada i
amb un consum primari d’energia que deriva gairebé
exclusivament del petroli i del gas. Els emergents asiatics
presenten una intensitat energéetica també elevada,
sobretot la Xina, perd amb un consum intensiu en carbd.
Entre les economies avancades, generalment amb menys
intensitat energética, destaquen els casos de Franca o del
Japd, menys dependents del petroli i del gas, i els dels EUA
o d’ltalia, amb models energetics intensius en combusti-
bles fossils.?

Durada del conflicte: una incognita (coneguda) clau

Lefecte economic del conflicte es transmetra a través de
diferents canals, entre els quals destaquen l'energia, el

5. Com a referéncia, al mar¢ del 2022, el preu del Brent es va acostar als
140 dolars per barril.

6. Els dos paisos son els majors importadors de cru des de Russia, que
representa prop del 35% de les importacions de cru de I'lndia i del 20% de
les de la Xina.

7. En el cas del gas natural, la situaci6 és una mica diferent. Malgrat que
Qatar és el major exportador global de GNL, les dependéncies observa-
des dels fluxos des de la regié sén una mica menors, i els volums d'impor-
tacioé son també significativament inferiors. Aixi mateix, prop del 20% del
GNL importat per la Xina prové de la regid, tot i que aquestes importa-
cions sén ampliament superades per les realitzades a través de gasoduc-
tes. El Japd i 'india també mostren una dependéncia limitada de la regio,
mentre que el Pakistan i Corea mostren dependéncies una mica més ele-
vades. Altres grans exportadors de gas natural a Asia inclouen Russia,
Australia, els EUA i Malaisia. En el cas de la UE, prop del 5% de les impor-
tacions de GNL arriben des del Golf. D'altra banda, al contrari del cas del
petroli, el cost d’emmagatzematge del GNL implica uns inventaris de gas
natural substancialment inferiors, la qual cosa augmenta la vulnerabilitat
de les economies més dependents del gas natural a les interrupcions de
I'ofertaiales fluctuacions de preus.

8. Per a més detalls sobre I'impacte sectorial i sobre les implicacions de
politica monetaria a lazona de I'euro, vegeu els Focus «Mapa de 'exposicid
i de la rellevancia geoeconomica del Proxim Orient» i «Tensions energeti-
ques, inflacid i politica monetaria a la zona de |'euro», en aquest informe.
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comerg internacional, les condicions financeres i la incer-
tesa, la intensitat i I'abast de la qual dependran de la dura-
da del conflicte i de la credibilitat d’'un eventual alto el foc.

Alguns factors que podrien allargar el conflicte inclouen la
capacitat del lideratge irania per sostenir un statu quo al
pais i per recorrer amb éxit a estratégies de guerra asime-
trica, I'ambigtitat dels objectius militars nord-americans i
israelians, el risc d'una escalada regional, i la dificultat per
assolir un alto el foc si s'imposen les condicions maximalis-
tes. En sentit contrari, el calendari electoral nord-america,
I'afebliment del lideratge irania i els danys en infraestruc-
tures incrementen els costos politics i economics de pro-
longar les hostilitats. En qualsevol cas, cal esperar que, fins
i tot sota un alto el foc proper, I'escenari a mitja termini
continuara marcat pels riscos rellevants de noves tensions.

Davant un ventall considerable d’incognites de les quals
som conscients (known unknowns), com la de la durada del
conflicte o la de I'extensio dels danys a les infraestructures
energétiques, la resposta dels mercats al llarg del primer
mes de conflicte es podria explicar per diferents categories
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d’incertesa.? D’una banda, una certa intuicié (unknown
known) que almenys una de les parts no estara disposada
a un conflicte prolongat, la qual cosa obligaria a assumir
els costos creixents d’una disrupci6 d'aquesta magnitud. A
finals de marg, amb els futurs del Brent prop dels 80 dolars
a un any vista (en relacié amb els 65 dolars del febrer) i els
del gas natural al voltant dels 50 euros (en relacié amb els
30 euros del febrer), sembla que els mercats anticipen un
conflicte de durada continguda, amb danys estructurals
limitats i amb un alto el foc estable, juntament amb la
recuperacio dels fluxos comercials per Ormuz. De l'altra,
I'entorn d’elevats riscos geopolitics i d’intensa volatilitat
als mercats suggereix una distribucié de riscos amb una
cua negativa considerable (unknown unknowns).

Luis Pinheiro de Matos

9. La Matriu de Rumsfeld, popularitzada per I'exsecretari de Defensa
nord-america, Donald Rumsfeld, en una roda de premsa del 2002, durant
la Guerra de I'lraqg, és un marc per analitzar la informacié i la incertesa en
la presa de decisions estrategiques. Distingeix quatre tipus de coneixe-
ment. Els known knowns (o coneguts coneguts) son fets que sabem i que
entenem bé i que constitueixen la base sobre la qual es decideix. Els
known unknowns (o coneguts desconeguts) sén aspectes que sabem que
existeixen, pero sobre els quals falta informacid. Els unknown knowns (o
desconeguts coneguts) son coneixements que posseim, perd que no
reconeixem o que no utilitzem conscientment, com I'experiéncia acumu-
lada o la intuicid. Finalment, els uknown unknowns (o desconeguts desco-
neguts) son factors que desconeixem i que no podem anticipar i que
solen implicar els majors riscos, com els esdeveniments extrems (o «cig-
nes negresy) i els riscos no identificats.
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Tipus d'interés (%)

31-marc 28-febrer Variac}?).rginsual \éalr;a(n)czig ?;UI?) Variacic(’)pi.n;fe)ranual
Zona de l'euro
Refi BCE 2,15 2,15 0 0 =50
Euribor 3 mesos 2,08 2,01 7 5 =25
Euribor 12 mesos 2,87 2,22 65 63 55
Deute publica 1 any (Alemanya) 2,51 1,97 54 49 51
Deute public a 2 anys (Alemanya) 2,62 2,00 62 49 60
Deute public a 10 anys (Alemanya) 3,00 2,64 36 15 28
Deute public a 10 anys (Espanya) 3,51 3,06 44 22 14
Deute public a 10 anys (Portugal) 3,45 3,00 45 30 21
EUA
Fed funds (limit inferior) 3,50 3,50 0 0 =75
SOFR 3 mesos 3,68 3,67 2 3 -62
Deute publica 1 any 3,65 347 18 18 -38
Deute public a 2 anys 3,79 3,37 42 32 -12
Deute publica 10 anys 432 3,94 38 15 7
Spreads de deute corporatiu (p. b.)
31-marc 28-febrer Variac}é mensual Variacié acum. Variacié interanual
p.b.) el 2026 (p. b.) (p. b.)
Itraxx Corporatiu 72 55 16 21,0 94
Itraxx Financer Sénior 78 59 19 234 10,0
Itraxx Financer Subordinat 134 101 32 40,6 14,8
Tipus de canvi
31-marc 28-febrer Variaci(iog;ensual Viﬁigf)igea(col/i?m Variacio’(ior/lt)eranual
EUR/USD (dolars per euro) 1,155 1,181 -2.2 -16 6,7
EUR/JPY (iens per euro) 183,380 184,360 -0,5 -03 13,0
EUR/GBP (lliures per euro) 0,873 0,876 -03 0.2 44
USD/JPY (iens per dolar) 158,720 156,050 1,7 13 59
Primeres matéries
31-marc 28-febrer Variaci(iog;ensual Viﬁigf)igea(col/i?m Variacié(ior/lt)eranual
index Bloomberg de primeres matéries 135,2 121,7 1,1 233 27,8
Brent ($/barril) 1184 72,5 63,3 94,5 60,7
Or ($/unca) 4.668,1 52789 -11,6 8,1 51,3
Renda variable
31-mar¢ 28-febrer Variacié(oz;ensual Vaerli%iz%agjzr)n, Variacié(ior/lt)eranual
S&P 500 (EUA) 6.528,5 6.8789 =51 -4,6 17,0
Eurostoxx 50 (zona de l'euro) 5.569,7 6.1384 -9.3 -38 45
Ibex 35 (Espanya) 17.049,6 18.360,8 -7, -1,5 28,1
PSI 20 (Portugal) 9.131,6 9.276,1 -1.6 10,5 314
Nikkei 225 (Japo) 51.063,7 58.850,3 -132 14 37,6
MSCl emergents 1.397,2 1.610,7 -133 -0,5 24,7
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Un xoc energeétic incert gravita
sobre I'economia global

Un nou xoc global, amb coordenades encara indefinides.
Davant el major xoc petrolier de les ultimes decades, 'economia
global es prepara per a les conseqiiencies del tancament de I'es-
tret d'Ormuz, pel qual circula al voltant del 20% del petroli i del
GNL produits i consumits a nivell global. Al llarg del més de
marg, el conflicte es va veure marcat per un elevat grau de vola-
tilitat als mercats financers, amb un focus particular en el mercat
energétic (vegeu la conjuntura de Mercats Financers). Malgrat la
incertesa sobre dues variables clau, la durada del conflicte i I'ex-
tensio dels danys en infraestructures clau, el preu del Brent es va
situar prop dels 100 dolars per barril (prop dels 70 dolars al
febrer), mentre que els preus dels contractes futurs fins al final
d‘any superaven els 80 dolars. Pel que fa al gas, els preus es van
situar per damunt dels 50 euros per MWh en els contractes fins
al proper hivern. Uns preus compatibles amb escenaris d’'un
conflicte de curta durada i de danys limitats sobre la capacitat
productiva a la regié del Golf, pero amb una llarga cua de riscos.

Les dades del mar¢ apunten a un deteriorament als serveis.
Els PMI de la zona de I'euro mostren una evolucié mixta al marg.
Lindex de serveis va caure fins als 50,2 punts (vs. els 51,9 ante-
riors) i el de manufactures va pujar fins als 51,6 punts (vs. els 50,8
anteriors). Els subcomponents de preus assenyalen un encari-
ment dels inputs que encara no s'esta traslladant als preus finals.
Per paisos, Franca es va situar en zona de contraccié (48,8 punts
vs. els 49,9 anteriors), mentre que Alemanya va aguantar en
zona expansiva, tot i que també mostra una caiguda important
(51,9 punts vs. els 53,2 anteriors). Els principals indexs alemanys
de confianca empresarial confirmen el deteriorament del senti-
ment al marg. L'lfo va caure 2,0 punts (fins als 86,4, per sota de la
referéncia dels 100 punts), per la forta caiguda del component
d’expectatives, mentre que I'index ZEW mostra que el percentat-
ge d’enquestats que anticipa un deteriorament de I'activitat va
pujar amb forca en aquest mes. Als EUA, el PMI de serveis també
va registrar una caiguda (49,8 punts vs. els 51,7 anteriors), i el
PMI manufacturer va repuntar (52,3 punts vs. els 51,6 anteriors),
gracies al major dinamisme de la producci6 i de les noves
comandes. El PMI nord-america assenyala també un fort aug-
ment dels costos de produccié i una rapida translacié als preus
finals, el subcomponent dels quals va registrar 'augment més
fort des del 2022.

L'economia dels EUA ja no va com un coet. La segona estimaci6
de la dada del PIB del 4T 2025 va situar el seu creixement inter-
trimestral en el 0,2%, en relacié amb el 0,4% de la primera esti-
macié, la qual cosa deixa el seu creixement mitja el 2025 en el
2,1% (vs. el 2,2% anterior). En particular, el creixement intertri-
mestral del consum public es va revisar a la baixa, fins al —1,5%
(-0,2 p. p.), la qual cosa reflecteix que el tancament del Govern
federal va pesar més del que s'esperava. El consum privati la
inversié també van patir lleugeres revisions a la baixa, pero van
mantenir ritmes de creixement dinamics. D'altra banda, el fort
augment de l'ocupacié al marg (+178.000 llocs de treball) s'expli-
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Global: transit de vaixells per les principals
vies maritimes
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ca, sobretot, més per efectes transitoris, com la reversié dels
efectes de vagues i una meteorologia més benigna, que per un
repunt estructural del mercat laboral. Van destacar els avancos
en sectors com sanitat, construccio, oci i manufactures, mentre
que van continuar les caigudes en tecnologia, en informacié i en
serveis financers. Aixi mateix, la creacié d'ocupacié mitjana als
EUA es va situar en els 68.300 llocs de treball en el 1T, amb una
tendencia recent que mostra un mercat laboral gairebé estancat.

La inflacié nota el primer impacte de I'encariment energétic.
Arran de I'encariment dels preus energétics, la inflacié general
de lazona de I'euro va pujar 6 décimes al mareg, fins al 2,5%, men-
tre que la nucli (que exclou els aliments i I'energia) va baixar al
2,3% (vs. el 2,4% anterior). El component de I'energia ha passat
de caure el 3% interanual al febrer a pujar el 5% interanual al
marg¢. En canvi, les pressions sobre els preus es van moderar a la
resta de la cistella, on destaquen, en particular, els serveis, la
inflacié dels quals es va tornar a situar en el 3,2% interanual des-
prés del rebot del febrer. Aquestes dades reflecteixen les dina-
miques favorables prévies al conflicte al Proxim Orient, tot i que,
en el futur, es podrien veure afectades per I'encariment de
I'energiai per I'interrogant, clau per al BCE, de siaquest augment
es trasllada a la resta de la cistella. Als EUA, la inflacid es va man-
tenir estable al febrer: el 2,4% la interanual general i el 2,5% la
nucli, igual que al gener. D'altra banda, el deflactor del consum
privat mostra una inflacié subjacent encara superior al 3%, men-
tre que lainflacié dels preus de produccié va repuntar 0,5 p. p. al
febrer, fins al 3,4%. Aquestes pressions inflacionistes sén més
intenses que a la zona de l'euro i podrien implicar una trajectoria
més cauta del que s’havia anticipat per part de la Fed.

Les economies asiatiques comencen I'any sota la mateixa llu-
na: fortalesa japonesa, solidesa xinesa i preus a I'al¢a. Al Japé,
I'enquesta Tankan va mostrar dinamiques positives en el 1T. Lin-
dex de condicions per a les grans empreses manufactureres va
pujar de 16 a 17, prop del maxim de 18 punts assolit el 2021. Al
sector no manufacturer, I'index es va mantenir en 36, el nivell
més alt des dels anys noranta. D'altra banda, els indexs de preus
entre les grans manufactureres van augmentar, tot i que encara
son lluny dels nivells registrats en els dltims anys. A la Xina, l'eco-
nomia es va accelerar en el 1T, gracies, sobretot, a 'embranzida
de les exportacions. La produccid industrial va créixer el 6,3%
interanual al gener i al febrer (vs. el 5,2% del desembre), mentre
que les vendes al detall es van recuperar (el 2,8% interanual vs.
el 0,9% del desembre) i la inversid fixa en zones urbanes es va
tornar a situar en terreny positiu, tot i que encara en nivells molt
continguts. En aquest context, el PMI manufacturer oficial va
pujar dels 49,0 als 50,4 punts al marg, mentre que el PMI de
RatingDog, la mostra del qual inclou empreses relativament
més exposades a I'exterior, va baixar dels 52,1 als 50,8 punts.
Aixo si, les pressions de preus van repuntar amb forca. El sub-
component de preus d’inputs es va disparar dels 54,3 als 60,5
punts, mentre que el dels preus de venda es va situar en els 53,8
punts, un maxim de quatre anys. Pel costat dels serveis, el PMI
oficial va pujar dels 49,7 als 50,1 punts, senyal que confirma que
les llars xineses es podrien veure menys afectades per 'augment
dels preus energetics a nivell global, en un entorn de baixa infla-
Cié i de preus regulats.
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Mapa de l'exposicio i de la rellevancia geoeconomica

del Proxim Orient

Les cadenes globals de subministrament s’han vist sacseja-
des, una vegada més, després de l'atac conjunt dels EUA i
d’Israel al'lran i de I'extensié posterior del conflicte a altres
paisos del Proxim Orient. Amb les reserves propies de la
incertesa actual sobre la seva severitat i durada, aquest
nou xoc es perfila com la major disrupcié del comerg inter-
nacional des de la COVID-19. A la seva rellevancia com una
de les principals zones productores de petroli, de gas i de
derivats quimics del mon, se suma una posicié geografica
estrategica per al transport maritim de mercaderies i per al
transport aeri de passatgers entre Europa i Asia. Tot aixo fa
que I'encariment dels inputs i la falta de subministraments
critics tornin a preocupar el teixit productiu internacional
(que, en el cas europeu, amb prou feines es comencava a
recuperar dels efectes de la invasio russa d’Ucraina)’ i, en
ultima instancia, les llars per la potencial erosi6 de la seva
capacitat adquisitiva.

Un efecte sectorial asimétric davant I’'encariment
global dels inputs energétics

Asia és la principal destinacié de les exportacions de petro-
lii de gas de I'Orient Proxim, mentre que, a Europa, la
dependencia directa és més moderada, tot i ser rellevant
per a alguns paisos.? Aixi i tot, la naturalesa global dels
mercats de primeres materies fa que el xoc s’hagi transmes
també a geografies amb fonts d‘aprovisionament allunya-
des del conflicte i, fins i tot, ben proveides, com I’América
del Nord. D'aquesta manera, empreses intensives en petro-
lii en gas de tot el m6n han quedat exposades a un encari-
ment dels costos de produccié. Els sectors amb una major
exposicié directa son el refinatge i la generacio electrica, la
industria quimica i metal-lurgica, els serveis de transport,
els materials de construccié i I'agricultura (vegeu el primer
grafic,amb dades agregades per a la UE). A aquest impacte
caldria sumar una segona capa, a través dels productes
derivats: alguns, com els fertilitzants al comencament de la
cadena de valor alimentaria, tenen un abast més especific;
uns altres actuen com a béns intermedis clau per a dife-
rents branques manufactureres, com els plastics i els
metalls a la industria automotriu, i altres presenten un
impacte més generalitzat, com I'electricitat, un input critic
per a la major part de l'activitat economica i especialment
rellevant per als centres de dades vinculats al desplega-
mentde lalA3

1. Vegeu el Focus «Caracteritzacié del cicle economic a la UE: ni transver-
sal, ni robust», a 'lM01/2026.

2. Vegeu el Focus «El mercat del petroli, en el mén del desconegut», en
aquest mateix Informe Mensual.

3. Una prova d'aquesta rellevancia és que I’Administracié Trump va sig-
nar, el 4 de marg, una proclamacié amb el compromis de set empreses
tecnologiques de internalitzar els costos eléctrics que els centres de
dades poguessin generar als consumidors.

UE: activitats economiques amb més
contingut energétic

(% del valor de la produccié, 2023)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.

UE: contingut energétic per paisos
(% del valor de la produccio, 2024)
Minim (Xipre) = 9,0%

Mitja (Suecia) = 11,7%
B Maxim (Polonia) = 14,6%
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Notes: Mitjana del contingut energétic de cada sector a la UE-27 ponderat pel pes del valor
afegit sectorial en cada Estat membre. El contingut energétic és la suma del contingut directe
i dels inputs amb contingut directe elevat i mitja. Dades no disponibles per a Irlanda,
Luxemburg i Malta.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.

En els dltims anys, la UE ha reduit la seva intensitat energé-
tica* i, després de la invasi6 russa d’Ucraina, ha fet grans
esforcos de diversificaci6.” No obstant aixd, encara manté
un elevat grau de dependéncia externa en les fonts prima-
ries d’energia. A més a més, el pes de les renovables en la
generaci6 d'electricitat conviu amb un sistema marginalis-
ta en que els combustibles fossils, en general, i el gas, en
particular, continuen sent els que sovint determinen el
preu.® Tot aixod fa que la sensibilitat europea als mercats
energétics internacionals continui sent elevada. Les dife-
réncies entre paisos responen, en gran part, a I'estructura
productiva i al pes dels sectors intensius en energia esmen-

4. Agencia Internacional de I'Energia (2025), «<Energy Efficiency 2025».

5. Vegeu el Focus «Europa, davant una altra crisi energetica» en aquest
mateix Informe Mensual.

6. Draghi, M. (2024), «<The Future of European Competitiveness».
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tats més amunt: |'est d'Europa és la zona relativament més
exposada, amb Polonia, Eslovaquia i Lituania al capdavant
(vegeu el segon grafic), i, entre les economies més grans,
Alemanya presenta el major percentatge de contingut
energetic, i Franca, el més reduit.

Larellevancia geoeconomica del Proxim Orient,
més enlla de I'energia

La rellevancia economica del Proxim Orient va molt més
enlla dels mercats de petrolii de gas, cap més visible, a curt
termini, dels efectes de la guerra. Paisos com I'Arabia Sau-
dita, Qatar i els Emirats Arabs Units sén importants produc-
tors i exportadors de productes no energétics, sobretot als
sectors quimic i metal-lifer (vegeu el tercer grafic), entre els
quals destaquen els nutrients per a I'elaboracio de fertilit-
zants, com la urea, la produccié de la qual al conjunt de la
regié suma prop d’un terg de les exportacions mundials, i
de les quals I'india i el Brasil s6n altament dependents.
També destaca la provisié de primeres materies fonamen-
tals per a un ampli ventall de productes plastics, com I'eti-
lenglicol, el polietilé (PE) o el polipropilé (PP), que repre-
senten més del 25% de la quota mundial, amb Asia com a
principal client. També I’heli, un gas noble critic per a la
industria de semiconductors, del qual la regi6é n'és un pro-
veidor clau i amb Taiwan entre els paisos més dependents.
I 'alumini i els seus aliatges (quota del 15%), destinats a la
metal-lUrgia, a l'automocid, a la construccié o a la maquina-
ria, dels quals Europa és un dels majors compradors (vegeu
el mapa de les principals dependeéncies importadores de la
UE al quart grafic).

A més a més, la regié és un node estratégic en les relacions
economiques entre Europa i Asia. A la rellevancia de l'estret
d'Ormuz com a pas d’exportaci6 de petroli i de gas, se
suma la del canal de Suez, un dels choke points més critics
del transport maritim mundial de mercaderies. Aquesta
segona via ja esta sotmesa a un estres considerable des del
final del 2023, a causa dels atacs hutis al mar Roig al voltant
de I'estret de Bab el-Mandeb, la qual cosa ha fet recular el
50% el transit maritim per aquest punt i ha incrementat la
longitud i la durada de la ruta cap a Europa (en 6.500 quilo-
metres i 10-15 dies, respectivament), ja que cal desviar-se
pel cap de Bona Esperanca.” Tot aixo ha comportat impor-
tants retards en el lliurament de comandes i I'encariment
dels nolis en aquest trajecte particularment rellevant per a
les mercaderies de baix valor unitari, com els carregaments
a granel de cereal i de fertilitzants o les manufactures basi-
ques, com mobles, textil i joguines. Aquesta situacié es pot
agreujar amb l'extensié del conflicte al Proxim Orient. Cal
recordar que la UE presenta dependéncies molt marcades
amb la Xina en minerals critics per a la industria automotriu
i tecnologica,® per a I'electronica de consum (mobils i por-

7. Nacions Unides (2025), «<Review of maritime transport 2025: Staying
the course in turbulent waters».

8. Vegeu el Focus «L'alquimia de la Xina: com transforma minerals critics
en poder global», al'lM01/2026.

IM

Exportacions del Proxim Orient: per quota
mundial i per sector

(Milers de milions de dolars, 2024)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'Atlas of Economic Complexity.

UE: dependéncia importadora del Proxim Orient
Productes seleccionats, 2025
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat i de I'Atlas of Economic Complexity.

tatils) i per als equipaments eléctrics (electrodomestics per
a la llar, bateries i generadors d'Us industrial).’

Finalment, convé destacar també el paper que exerceixen
Dubai i Doha com a hubs aeris internacionals. A més de la
seva funcié com a connector intercontinental entre Europa,
Asia i Africa, la regi6 ha guanyat un pes creixent com a des-
tinacié turistica i de negocis mitjancant I'impuls de grans
esdeveniments internacionals, de congressos sectorials i
d’un notable desenvolupament d’infraestructures hotele-
res i d'oci. El 2024, I'aeroport de Dubai —el segon més tran-
sitat del mén i el primer en trafic internacional- va assolir
els 92 milions de passatgers, i el de Doha es va acostar als 53
milions. L'agreujament i la prolongacié de la guerra a I'lran
podria desviar els fluxos aeris i de viatgers cap a altres zones
i beneficiar potencialment Europa, tal com va succeir durant
la Primavera Arab el 2010 i, més recentment, arran dels con-
flictes oberts d'Israel.

David Martinez Turégano

9. Vegeu el Focus «Dependéncies importadores i urgéncies competitives
per a la industria europea», a I'lM07/2025.
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Europa, davant una altra crisi energeética

Europa, que, abans de l'esclat del conflicte armat a I'Iran,
afrontava unes expectatives per a I'any relativament opti-
mistes, s'enfronta ara a I'impacte d’un nou augment dels
preus de I'energia. La invasié d'Ucraina el 2022 ja va desen-
cadenar una crisi important de subministraments i va dis-
parar els preus del cru i, sobretot, del gas natural, la qual
cosa va obligar a instrumentar mesures fiscals per limitar-ne
I'impacte sobre l'activitat. El conflicte al Proxim Orient pre-
senta un nou xoc energeétic i, malgrat que la conjunturai els
riscos son diferents,' torna a posar el focus en el model
energetic d’Europa.

Malgrat els importants avancos assolits, Europa
continua tenint una dependéncia elevada dels
combustibles fossils

Malgrat els esforgos duts a terme en els ultims anys per
reduir la intensitat energetica a Europa i per augmentar el
pes de les renovables com a fonts alternatives d’energia, la
regié continua sent sensible als moviments en els preus de
I'energia als mercats internacionals. De fet, més del 70% de
tota l'energia que consumeix la UE-27 es genera mitjangant
fonts no renovables.? Un dels principals demandants
d’energia és el transport, amb prop de la tercera part del
consum de I'energia total de la UE i que es nodreix, gairebé
del tot, dels derivats del petroli, com la benzina o el diesel,
que ja han mostrat un encariment important (des de l'inici
de I'any, gairebé el 20% i el 36%, respectivament) i que han
incrementat els costos del sector. D'altra banda, les fami-
lies3 i el sector industrial representen, cadascun, prop del
25% del consum total d’energia a través, sobretot, del gas
natural i de I'electricitat.

L'electricitat no és una font primaria d'energia, pero el seu
preu dependra del cost dels inputs utilitzats per generar-la.
A Europa, els preus de I'electricitat es fixen a través d’un sis-
tema marginalista que fa que el preu final vingui determi-
nat per I'energia més cara necessaria per cobrir la demanda,
que, sovint, sol ser la generada amb gas, malgrat no ser la
principal font de generaci6.* Al conjunt de la UE, més del
47% de l'electricitat es genera amb renovables, en relacié

1. Vegeu l'article <Tensions energetiques, inflacid i politica monetaria ala
zona de |'euro», en aquest mateix Informe Mensual.

2. Vegeu Energy in Europe — 2026 edition, Eurostat.

3. Fareferéncia al consum energétic a les llars. La despesa en benzina/
gasoil assumida per les families en els seus desplacaments es computa
dins el sector transport. Vegeu https://eur-lex.europa.eu/legalcontent/
ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32008R1099.

4. Lelectricitat no es pot emmagatzemar facilment, de manera que, a
Europa, es calcula cada dia quanta energia es necessitara a cada hora de
I'endema. Per a cada hora, les centrals electriques indiquen quanta elec-
tricitat poden produir i el preu minim al qual estan disposades a oferir-la.
Llavors el mercat ordena aquestes ofertes de menor a major preu i les va
acceptant fins a cobrir tota la demanda prevista. L'tltima central necessa-
ria per satisfer la demanda, habitualment la més cara entre les que
entren, és la que determina el preu final de I'electricitat per a aquesta
hora.

Europa: fonts de generacio d’electricitat
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.

amb menys del 16% amb gas, el 10% amb carbé i el 23%
amb energia nuclear. No obstant aixo, I'agregat oculta
importants divergéncies per paisos, la qual cosa és determi-
nant a I'hora de valorar I'impacte d’una pujada dels preus
dels combustibles fossils, sobretot a les economies amb un
pes important d’inddstria intensiva en energia.>

En termes generals, les economies de |'Europa de I'est es tro-
ben en una posicié més desfavorable, tant perqué ocupen
les Gltimes posicions al ranquing d’eficiéncia energética
com pel seu mix d'energia i per la seva estructura producti-
va. En concret, Polonia, amb una industria que representa
gairebé la cinquena part de la seva economia i que consu-
meix gairebé el 40% de tota I'electricitat del pais, genera
prop del 54% d'aquesta electricitat amb carb® i gairebé no
compta amb nuclear. A més a més, la seva industria intensi-
va en energia representa gairebé el 7,0% del VAB total.

També és destacable el cas d’Alemanya, on el sector indus-
trial, un dels més grans de la zona de I'euro (gairebé el 21%
del PIB), consumeix, directament, més del 37% de tot el gas
que gasta el pais i prop del 47% de tota I'electricitat, que, a
més a més, es genera el 18% amb gas i el 21% amb carbé.
Francga, en canvi, mostra una menor sensibilitat, gracies a un
parc nuclear que cobreix la major part de la seva demanda
electrica (prop del 67%) i a una economia menys dependent
del sector industrial (amb prou feines representa el 12% del

5. Es consideren industries intensives en energia les de metalls basics,
quimica, minerals no metal-lics, alimentacio i paper. Aquests cinc sectors
consumeixen, en la mitjana de la UE-27, les dues terceres parts de tota
I'energia consumida a tota la industria.

6. El conflicte al Proxim Orient no afecta, directament, els preus del carbé,
ja que la regié no és productora d'aquesta primera matéria. No obstant
aixo, I'encariment o I'escassetat de cru i/o de gas pot provocar una certa
substitucié d’aquestes fonts d’energia per carbd i pot pressionar-ne el
preu a l'alca. De fet, durant la crisi energética del 2021-2022, el preu del
carbé es va multiplicar per quatre i, des de I'esclat del conflicte al Proxim
Orient, ja s’ha encarit gairebé el 17%.
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PIB). Espanya i Italia, on la industria pesa el 14% i el 18% del
PIB, respectivament, mostren una posicié diferent de parti-
da. La industria a Espanya representa prop del 60% del con-
sum nacional de gas natural i gairebé el 30% del d’electrici-
tat, tot i que ha reduit la generacié d'electricitat amb carb6
a menys de I'1% i combina el 56% de renovables amb el
19% de nuclear, la qual cosa li dona un cert matalas. Italia és
més vulnerable, ja que la seva indUstria representa més del
30% de tot el consum nacional de gas natural i d’electrici-
tat, pero el 44% de l'electricitat es genera amb gas i el pes
de les renovables en la seva produccié és el menor entre les
quatre grans economies de la zona de I'euro.

Una nova crisi, una nova oportunitat per avancar

Europa ha dut a terme un esfor¢ important en els Gltims
anys per millorar la seva eficiéncia energetica i per reduir de
manera significativa la dependéncia de les energies fossils.
No obstant aixo, les fonts tradicionals i no renovables
d’energia continuen tenint un pes molt rellevant en el con-
junt de I'economia, i la conjuntura actual de preus energe-
tics elevats posa a prova, una vegada més, la resiliencia
d’Europa i, al mateix temps, ens recorda els seus punts
febles en mateéria d’energia. Aixi mateix, el conflicte al Pro-
xim Orient afegeix un factor de risc, tant per la possible
reducci6 de I'oferta global d’hidrocarburs (davant 'amena-
ca que els atacs a infraestructures claus a la regi6 afectin la
produccié/distribucié en els propers anys) com per les dis-
rupcions logistiques i comercials derivades dels tancaments
de l'estret d’Ormuz i dels problemes a I'estret de Bab
el-Mandeb.

Aixi i tot, Europa no afronta aquesta situacié actual des de
zero: la resposta unida a la crisi del 2022 va accelerar diver-
ses iniciatives per reduir la dependeéncia energética. S’han
diversificat les fonts d’aprovisionament de gas (amb una
nova infraestructura d'importacié de gas natural liquat i
amb acords amb proveidors alternatius), s'estan reforcant
les connexions i la solidaritat eléctrica i gasista entre paisos
de la UE, i les politiques publiques (com RePower-EU o els
fons Next Generation) impulsen la inversié en renovables,
en eficiéncia energetica i en electrificacio.

Per tant, la situacio actual representa un nou desafiament,
perd també és una nova oportunitat per corregir desequili-
bris historics en el sistema energetic. Dues crisis energéti-
ques en menys de cinc anys poden impulsar una transicio
més rapida cap a un model energetic sostenible i segur,
amb diversificacié de fonts i amb més cooperacié europea.
Assolir aquestes metes és la millor garantia perque, en el
futur, les families i les empreses europees estiguin més pro-
tegides davant els vaivens dels mercats energétics interna-
cionals. El full de ruta ja esta marcat. Ara el repte torna a ser
implementar-lo amb la urgéncia que imposen les circums-
tancies actuals.

Rita Sdnchez Soliva

IM

Europa: exposicio de la industria
als combustibles fossils
(% d’energia no renovable utilitzada a la industria) *
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'Eurostat.
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Tensions energétiques, inflacio i politica monetaria a la zona

de I'euro

Al marg, els bombardejos entre I'lran i els EUA i Israel van
causar un estres notable en les primeres materies energeti-
ques: el petroli Brent va fluctuar al voltant dels 100 dolars
per barril al llarg del mes i el gas TTF, entre els 50 i 60 euros
per MWh. Aixo apunta a un repunt de la inflacié i ha fet que
els mercats cotitzessin pujades de tipus en les proximes reu-
nions del BCE.

L'Iran: un xoc energétic, pero no som el 2022

El conflicte a I'Orient Proxim comporta una disrupcié de
I'oferta global i, per tant, pot elevar la inflacié i frenar I'activi-
tat economica. La quiestio és si la magnitud, la persisténcia i
la propagacio de les disrupcions acabaran en un canvi de
perspectives economiques o només en un recalibratge de
les previsions. Malgrat que la incertesa és molt elevada, la
naturalesa del xoc va portar records de la invasié russa a
Ucraina el 2022. Pero la situacio és diferent.

El 2022, I'estrés no va ser només una qiestié d'encariment del
gas i del petroli, sin6 també un problema dels fluxos d'ener-
gia mateixos: Europa va haver de reconfigurar les cadenes de
subministrament per la seva elevada dependéncia de Russia.
En canvi, les dependencies directes que té Europa del Proxim
Orient sén contingudes (vegeu el primer grafic) i la disrupcié
de subministraments afecta, sobretot, Asia.

Pel costat dels preus, entre el febrer i el marg, els mercats de
futurs van passar de cotitzar unes mitjanes per al 2026 de 65
dolars per barril de Brent i de 30 euros per MWh de gas TTF a
80-90 dolars el Brent i 45-55 euros el TTF (vegeu el segon
grafic). Malgrat la rellevancia del canvi, la sacsejada va ser
molt més forta el 2022: si, cap a la meitat del 2021, es cotitza-
ven uns preus respectius per al 2022 de 70 dolars i de 25
euros, en la mitjana de l'any, van acabar sent de 100 dolars i
de 130 euros i van desembocar en una inflaci6 energética
anual de gairebé el 40% a la zona de I'euro.

L'entorn macroeconomic i monetari també és diferent. El
2022, la guerra va confluiramb la reobertura postpandemica
de I'economia global, i la interaccié entre el xoc energétic i
els desequilibris de demanda i d’oferta va causar una tem-
pesta perfecta per a la propagacié de la inflacié. A més a
més, la politica monetaria es trobava en una posicié amplia-
ment acomodaticia’ que llastava la velocitat de reaccio del
BCE.

El 2026, el punt de partida situa I'economia europea en una
millor posicié. Sense els desequilibris ni les pressions en les
cadenes globals de subministraments del 2022, |'activitat de
la zona de I'euro ha mantingut un creixement moderat, men-
tre que ja fa trimestres que la politica monetaria esta en una
posicié neutral i I'estrategia del BCE de prendre decisions

1. Al febrer del 2022, el BCE tenia el tipus oficial en un minim historic del
-0,50% i mantenia politiques no convencionals, tant amb compres netes
d‘actius (PEPP i APP) com amb injeccions de liquiditat a llarg termini
(TLTRO-III).

Zona de I'euro: importacions de petroli i de gas
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Preu mitja previst per al 2026 segons els futurs
de mercat
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.

«reunio a reunié» i «<segons l'evolucié de les dades i de les
perspectives» li permet reaccionar amb agilitat.

El BCE també compta amb el matalas d'unes expectatives
d’inflacié ancorades en l'objectiu del 2% a mitja termini. No
obstant aixo, aqui pot haver-hi una diferéncia desfavorable
en relacié amb el 2022, ja que les expectatives acostumen a
veure's molt influenciades pels records recents: mentre que,
el 2022, I'experiéncia era d'una década de baixa inflacié, el
2026, continua molt present la memoria de I'dltima crisi infla-
cionista.

Inflacié: impactes directe i indirecte

L'energia representa una mica menys del 10% de la cistella de
preus (IPCH) de la zona de I'euro, i la seva inflacié exhibeix un
vincle estret amb els preus del gas i del petroli. Aixi, estimem
que el rang de futurs del Brent i del TTF cotitzats al marg es
podria traduir en una inflacié energética entre el 5% i el 12%
per al conjunt del 2026 a la zona de I'euro, pero que després

ABRIL 2026

20



CaixaBank Research

ECONOMIA INTERNACIONAL |

baixaria al 0%-1% de cara al 2027.2 Partint d’una inflaci6
general del 2%, mecanicament |'energia podria comportar
un avang de I'IPCH del 2,5%-3,1% el 2026 per al conjunt de la
zona de l'euro, que afluixaria de nou el 2027 fins al 2% (vegeu
el tercer grafic).

Un encariment de I'energia persistentment rellevant també
pot repercutir sobre la resta dels preus de la cistella de
consum a través de les dependéncies energétiques dels dife-
rents sectors economics.? Les taules input-output de la zona
de I'euro mostren la intensitat petrolifera i eléctrica a nivell
sectorial i ofereixen una aproximacié al potencial d'aquest
efecte indirecte sobre la inflacio. Per estimar-lo, traslladem
les intensitats energétiques de cada sector a les diferents
partides de I'lPCH i estressem els seus preus amb el rang
d'inflacions energétiques del 5%-12%.%° Sota el suposit que
la forca de transmissio és proporcional a la intensitat energe-
tica, I'impacte indirecte pot ser rellevant, tot i que, a la prac-
tica, afectaria la inflacié amb retard® i, probablement, només
es materialitzaria amb una intensitat alta (com la predita per
I'exercici) en un escenari d’estrés energétic persistentment
significatiu.

Condicionants per al BCE

Aquest rang d'impactes no difereix gaire del cotitzat pels
mercats al marg, quan els swaps d'inflacié apuntaven a taxes
una mica superiors al 3% i al 2,5% a un i a dos anys vista,
respectivament. Alhora, els mercats cotitzaven entre 2 i 3
pujades de tipus del BCE al llarg del 2026, amb un tipus depo
al final de I'any entre el 2,50% i el 2,75%.

Podem avaluar aquestes expectatives a partir de 'anomena-
da regla de Taylor, que projecta el tipus d’interes que hauria
de fixar el BCE en funcié de l'evolucié de I'activitat i de la
inflacio.” Al quart grafic presentem un ventall de respostes

2. Utilitzem sendes per als preus del petroli i del gas en funcié dels
futurs referenciats entre el marg i el desembre del 2026 i cotitzats al llarg
del marg passat. El rang s'emmarca entre els percentils 30% i 99% de
preus. Aquestes sendes es traslladen a la inflacié energética amb regres-
sions lineals que tenen un bon ajust: una entre el petroliil'IPCH dels fuels
i lubrificants i una altra entre el gas i I'lPCH de I'energia un cop exclosos
els fuels.

3. Vegeu l'article «<Mapa de I'exposicié i de la rellevancia geoeconomica
del Proxim Orient», en aquest mateix Informe Mensual.

4. Reproduim la metodologia amb que Fagandini, B. et al. (2024),
«Decomposing HICPX inflation into energy-sensitive and wage-sensitive
items», Butlleti Economic del BCE 3/2024, calculen un IPCH «sensible a
I'energia». Després d'assignar la intensitat energética entre 103 partides
de I'lPCH, els traslladem I'encariment de I'energia a partir de la ratio entre
la intensitat energetica de cada component i la de les partides purament
energetiques.

5. Lexercici identifica els aliments i els serveis relacionats amb el trans-
port i amb la reparacié de béns com els més propensos a patir efectes
indirectes de I'energia.

6. Després del pic de la inflacio energética del 2022, van passar 9 mesos
fins al pic de la inflaci6 en els béns no energetics, 10 en aliments i 14 en
serveis.

7. Basant-nos en Mazelis, F. et al. (2023), <Monetary policy strategies for
the euro area: optimal rules in the presence of the ELB», ECB Working
Paper, utilitzem laregla: & = p(éi-1 —i;_;) + (1= p)[1,5- (7 = 2) +v:],0ni
és el tipus d'interes natural, 7 és la inflacié i y és l'output gap (diferéncia
entre el PIB observat i el potencial). Assumim un tipus d’interés natural
nominal del 2% i un output gap inicial de zero. El parametre p mesura la
gradualitat de la resposta.
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Inflacié de la zona de I’euro: propagacio
d’un xoc energétic
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Notes: p30i p99 indiquen sendes de preus per al gas i per al petroli cotitzades pels mercats
de futurs al marg (percentils 301 99). L'efecte directe és la contribucic de la inflacio energética
provocada per limpacte del gas i del petroli. L'efecte indirecte és la contribucio de la resta de
la cistella provocada per la transmissic de la inflacié energética.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat i d'estimacions propies.

BCE: resposta del tipus d’interés oficial
al xoc energéetic

Variacié en relacié amb el punt de partida (p. p.)
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Notes: £l rang emmarca escenaris projectats a partir de diferents futurs de petroli i de gas
cotitzats al marg del 2026 (des del percentil 30 al 99). La resposta del BCE se simula amb

una regla de Taylor inercial en que el tipus d'interés depén del seu punt de partida, del tipus
neutral, de la desviacio de la inflacié del 2% i de 'output gap. Una «gradualitat» alta (baixa)
indica que la regla dona un pes alt (baix) al punt de partida dels tipus.

Font: CaixaBank Research, a partir d'estimacions propies i de dades de Bloomberg i del BCE.

en funcio de les sensibilitats de la inflaci6 analitzades amb
anterioritat, dels potencials impactes sobre l'activitat (que,
fins al moment, s’estimen continguts)? i de la gradualitat de
la resposta del BCE.

L'exercici no descarta la possibilitat que el BCE amb prou
feines reaccioni al xoc energétic, basant-se en la seva transi-
torietat i en el punt de partida favorable de I'economiai de la
politica monetaria de la zona de I'euro. Aixi i tot, també es
dibuixa la possibilitat d’'un escenari en que la combinacié
d’un xoc energetic més sever i persistent i d’'una resposta agil
del BCE propicii un enduriment dels tipus d'interés semblant
al cotitzat pels mercats financers al marg. Un escenari en que
el BCE passaria d'una politica monetaria clarament neutral a
uns tipus que se situarien entre la banda alta del que encara
seria neutral i la banda baixa d'una politica restrictiva.

8. Amb el comportament dels futurs energétics al llarg de marg, la majo-
ria de les estimacions apunten a un impacte sobre |'activitat marcada-
ment més moderat que sobre la inflacié (reflex de la baixa exposicié direc-
ta de la zona de I'euro i de la seva major resiliencia energetica). Aixi,
alimentem la regla de Taylor amb els escenaris de PIB advers i sever que va
presentar el BCE el marg passat i projectem creixements en el rang del
0,4%-1,2%.
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Quant ha avancat la UE amb la Bruixola de la Competitivitat?

El 2024, els informes Letta i Draghi van diagnosticar les
urgencies competitives de la UE i van proposar reformes per
reactivar el creixement econdmic a mitja termini.' Sobre
aquesta base, la Comissi6 Europea va presentar, el 2025, la
Bruixola de la Competitivitat: un itinerari per aprofundir en
la integracié economica, per tancar la bretxa d'innovacid
amb els EUA i per compatibilitzar creixement i descarbonit-
zacio.? El 2026, en un entorn geopolitic més complex, el
balang és positiu en orientacié i en debat, pero limitat en
avangos, amb decisions clau encara pendents i de futur
incert. De cara al 2027, amb un espai fiscal escas, amb el final
de I’'NGEU i amb la negociacié del proxim pressupost, la prio-
ritat és accelerar I'agenda reformadora per afrontar els desa-
fiaments presents i futurs.

Avancos en simplificacié reguladora i en diversificacio
de les relacions economiques

Gairebé 500 dies després de la presentaci6 de la Bruixola de
la Competitivitat, el balang és mixt i, per extensio, també ho
és |'avang en les recomanacions de I'informe Draghi: fins al
gener d’enguany, només el 15% haurien estat plenament
implementades i el 24% de manera parcial.3

Els progressos més visibles es concentren en tres fronts:
(i) instruments de financament, com els préstecs SAFE vincu-
lats als nous compromisos de defensa;* (ii) la continuitat d'ini-
ciatives ja desplegades, com la Net-Zero Industry Act —pilar
industrial del Green Deal- els projectes IPCEl en tecnologies
netes, els projectes estratégics de la Llei de Primeres Matéries
Critiques i la desconnexi6 de I'energia russa impulsada per
REPowerEU, i (iii) ajustos per optimitzar la regulacié vigent,
com els paquets Omnibus —dels quals la Comissié ha adoptat
6 dels 10 previstos, inclosos el digital i el de sostenibilitat— i
la creaci6 del segment small mid-caps per estendre els bene-
ficis administratius més enlla de les pimes.® A tot aixo se
sumen actuacions en competéncies estrictament comunita-
ries, especialment en politica comercial i en associacions
estratégiques, com els acords amb MERCOSUR, amb Indone-
sia, amb I'India i amb Australia, pendents de ratificacié’ i
orientats a diversificar les relacions econdmiques de la UE.8

A més a més, la Comissié continua desenvolupant les reco-
manacions de Letta i de Draghi mitjancant estratégies i

1. Draghi, M. (2024), <The Future of European Competitiveness», i Letta,
E. (2024), <Much more than a market».

2. Vegeu el Focus «Acceleracid en el canvi de les prioritats politiques de
la UE», a I'lM04/2025.

3. EPIC(2026), «The Draghi Observatory Implementation Index Update:
Assessing EU Delivery of the Draghi Report».

4. Vegeu el Focus «El 5% del PIB en defensa: per qué?, amb quina finali-
tat?, és factible?», a I'lM09/2025.

5. Lestalvi estimat per a les empreses d’aquests sis paquets seria de
7.000 milions d’euros.

6. Vegeu el Focus «Dimensié empresarial i bretxes de productivitat a la
UE», a I'IM10/2025.

7. El 23 de marg, la Comissié va notificar als membres de MERCOSUR que
el tractat interi entrara en vigor el proper 1 de maig.

8. Vegeu el Focus «Diversificacié exportadora de la UE més enlla dels

aranzels de Trumpy, a I'lM12/2025.

plans d‘accié en diferents arees, tot i que la seva traduccié en
resultats dependra dels colegisladors i de la implementacié
nacional. En I'ambit del mercat Unic, el marc One Europe, One
Market cerca reduir les friccions i reforcar I'aplicaci6 de les
normes existents.” El full de ruta se centra en corregir les ter-
rible ten —les 10 barreres que la Comissié identifica com més
nocives per al mercat interior- mitjancant mesures que van
des de la simplificacié normativa fins a I'harmonitzaci6 regu-
ladora als serveis. En aquest enfocament s'inscriu I'EU Inc.
(regim 28), una proposta de marc societari opcional amb
operativa corporativa plenament digital —constitucié en
linia en 48 hores per menys de 100 euros—, procediments
concursals adaptats a les microempreses i a les start-ups,
aplicacié del principi once-only en la informacié societaria i
més flexibilitat de capital per facilitar I'escalat de les empre-
ses innovadores.

En I'ambit financer, la Unio de I'Estalvi i la Inversid (SIU) actua
com a habilitadora transversal. El desplegament és gradual:
el primer paquet legislatiu presentat per la Comissié se cen-
tra en el mercat de les titulitzacions, amb l'objectiu de reacti-
var un segment infrautilitzat i d'alliberar capacitat addicional
de financament. En paral-lel, s’ha avancat en el disseny de
productes d’estalvi-inversié per augmentar la participacié
minorista als mercats de capitals. Les iniciatives més delica-
des —integracio, escalat dels mercats i supervisio— es deixen
per a fases posteriors i exigiran acords politics més amplis.
Per la seva banda, I'euro digital —clau per a I'autonomia i per
a la resiliencia financeres— avanca en la seva fase preparato-
ria liderat pel BCE, tot i que el seu impacte i el seu calendari
continuen subjectes a decisions legislatives pendents.

Eninnovacid i en adopcié tecnologica, la Comissié ha presen-
tat el pla Continent d’lA, que ordena I'agenda europea de
desplegament d’aquesta tecnologia, que inclou I'estratégia
Apply Al, orientada a accelerar-ne l'adopcié en sectors estra-
teégics mitjangant projectes pilot, la infraestructura dedicada
—incloses les factories i les gigafactories— i el suport especific
a pimes per reduir les barreres d’entrada. En capital huma, la
Union of Skills complementa aquesta agenda amb mesures
per reforcar la formacié en STEM i les capacitats digitals, per
millorar el reconeixement de les qualificacions i per facilitar
la mobilitat laboral, claus per alleujar els colls d’ampolla en
sectors vinculats a la transicié verda i digital.

El que encara queda pendent (i el més rellevant):
un mercat interior genui i amb escala

Malgrat l'orientacié estrategica correcta, continuen bloque-
jades peces critiques de la Bruixola de la Competitivitat per a
la integraci6 del mercat tnic, amb efectes rellevants sobre el
creixement a mitja termini. Algunes requereixen més coordi-
nacié —com la provisié de béns publics europeus (defensa,
xarxes, interconnexions) o el disseny de projectes paneuro-
peus sota el marc d'ajudes d’Estat— pero d‘altres exigeixen
acords, quan no unanimitat, entre els Estats membres en

9. Comissio Europea (2026), «The 2026 Annual Single Market and Compe-
titiveness Report».
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ambits on els incentius nacionals no sempre estan alineats:
harmonitzacié reguladora als serveis, convergencia fiscal i
laboral, revisié del marc de competéncia i construccié d'un
mercat Unic de capitals genui.

L'FMI estima que les barreres internes a la UE equivalen a
aranzels del 44% per als béns (en relacié amb el 15% als EUA)
i defins al 110% per als serveis, la qual cosa il-lustra la magni-
tud del desafiament.'® Avancar en un mercat dnic de serveis
va més enlla de la simplificacié administrativa i requereix
harmonitzar aspectes substantius: llicéncies i requisits pro-
fessionals, normatives sectorials, regles sobre I'Gs i la transfe-
rencia de dades i, fins i tot, elements de regulacié economica
que influeixen en els preus, en els marges i en els models de
prestacio. Moltes d'aquestes competéncies estan ancorades
en models nacionals consolidats, i la seva modificacié exi-
geix un elevat capital politic. Una cosa similar succeeix amb
I'EVU Inc., 'impacte del qual sera limitat si no s'avanca en una
convergencia més amplia en fiscalitat, en marc laboral i en
procediments d'insolvencia.

De manera similar, I'estratégia per a la SIU aporta direccid,
perod encara no és una auténtica unié de mercats de capitals
com la que Letta i Draghi consideren imprescindible per
guanyar escala i eficiencia en el financament cap a I'activitat
innovadora. Es necessari eliminar friccions estructurals per-
que el capital circuli lliurement per Europa: unificar marcs
d'insolvéncia i d’execucié de deutes; simplificar els tramits i
els impostos transfronterers que avui dissuadeixen la inver-
si6 a escala europea; integrar de manera efectiva els mercats
borsaris i de renda fixa privada, inclosos els seus sistemes de
compensacio i de liquidacid; avancar cap a una supervisio
convergent que eviti una aplicacié fragmentada del single
rulebook, i completar la unié bancaria mitjancant un fons
paneuropeu de garantia de diposits.

En el pla industrial, les dependeéncies estrateégiques conti-
nuen sent elevades."" La Comissié va presentar al marg la
Industrial Accelerator Act, amb mesures per generar demanda
de productes i de tecnologies europees amb una petjada de
carboni baixa (per la via de la contractacié publica i dels
esquemes de suport) i per accelerar els permisos en sectors
estratégics. Aquestes eines només seran eficaces si reforcen
el mercat unic i si la reduccié de dependencies es basa en
productivitat, en innovacid i en escala, i no en objectius
quantitatius de substitucié d'importacions que encareixin els
inputs i que erosionin la competitivitat.'? En desenvolupa-
ment i en adopcio tecnologica, el coll d'ampolla continua en
la cadena de valor, amb dependéncies aigiies amunt
(semiconductors i poténcia de computacio) i amb bretxes en
accés ales dades, al finangament, al capital humaia l'energia.

En descarbonitzacid, persisteixen dos reptes centrals: la cer-
tesareguladoraila reduccio dels costos energeétics. Més enlla
de les xarxes, de les interconnexions i dels permisos, I'agenda
europea reconeix que el preu final de I'electricitat depén de

10. FMI (2024), <A Recovery Short of Europe’s Full Potential».

11. Vegeu el Focus «Dependéncies importadores i urgéncies competiti-
ves per a la industria europea», a I'lM06/2025.

12. Zettelmeyer, J. (2025), «Draghi on a shoestring: the European
Commission’s Competitiveness Compass».
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les regles del mercat i de I'estabilitat del marc. La reforma del
disseny del mercat eléctric del 2024 va introduir millores per
reduir I'exposicié a la volatilitat del gas i per incentivar els
contractes a llarg termini, malgrat que el seu impacte sobre
els preus continua sent limitat. En paral-lel, la revisié de I'ETS
prevista per al 2026 haura d’equilibrar I'estabilitat del preu
del carboni i el senyal d’inversié sense erosionar-ne el paper
central en la transicid.'* Sense avancos creibles en el cost de
I'energia, la bretxa de preus en relacié amb altres economies
continuara llastant la competitivitat industrial.

De I'estratégia a la plena implementacio

De cara a la segona meitat del 2026 i el 2027, existeix una
finestra d'oportunitat, pero el marge és estret. El final de
I’'NGEU coincideix amb la negociacié del pressupost comuni-
tari 2028-2034, amb més necessitats d’inversié en defensa,
en energia i en tecnologies critiques i amb un context d’en-
velliment demografic i de baixa productivitat.'* A aixo se
suma un entorn geopolitic més exigent —conflicte enquistat
a Ucraina i recent al Proxim Orient, reconfiguracié del comerg
global i episodis de volatilitat energética— que incrementa el
valor de la resiliencia, perd que també intensifica la compe-
téncia per uns recursos publics limitats.'

En aquest context, I'agenda competitiva només guanyara
credibilitat si es tradueix en decisions executables. Primer, fer
operatiu el mercat Unic en els ambits amb més potencial
—serveis, dades, mobilitat d’'empreses i talent- i prioritzar
I'eliminacié de les barreres més costoses per a I'escalat.
Segon, aterrar la SIU en integracio real i en financament de
creixement, avancgant en insolvencia, en friccions fiscals i en
convergéncia supervisora. Tercer, abaratir I'energia de mane-
ra estructural perque la descarbonitzacié reforci també la
competitivitat industrial. Quart, accelerar en la carrera tecno-
logica, amb la IA com a eix, i basar-se en aliances estratégi-
ques per assegurar inputs critics i per obrir nous espais de
cooperacio economica.

La proposta d'un Fons de Competitivitat en el proxim marc
pressupostari pot ajudar a ordenar instruments i a concentrar
recursos, pero no substitueix la necessitat de tancar acords
politics enintegracié i en governanca. Si una part de l'agenda
avanga mitjancant les coalicions de paisos, la base hauria de
ser prou amplia per no erosionar el mercat interior ni donar
lloc a una Europa a diverses velocitats que afebleixi la cohesié
social i territorial.'® En definitiva, el pas decisiu en els propers
trimestres és que la implementacio agafi el relleu de les
estratégies i dels plans d'accio.

David Martinez Turégano

13. CEPS (2025), «<Reforming the EU ETS: Balancing price stability and
investment signals».

14. Vegeu el Focus «Pressupost 2028-2034 per a la UE: missié impossi-
ble?»,al'lM09/2025, i els Dossiers «La capacitat transformadora de I'NGEU
i d'altres plans d'estimul fiscal», a I'lM03/2025, «Desafiaments i politiques
en l'era de la longevitat», a I'IM09/2025, i «Les claus de la productivitat», a
I'lM01/2026.

15. Vegeu l'article «El dilema fiscal europeu a mitja termini», al Dossier de
I'IM11/2025.

16. Zettelmeyer, J., op. cit.
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Percentatge de variacié en relacié amb el mateix periode de I'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

ESTATS UNITS
2024 2025 1T 2025 2T 2025 372025 4T 2025 01/26 02/26 03/26
Activitat
PIB real 2,8 2,1 2,0 2,1 2,3 2,0 - - -
Vendes al detall (sense cotxes ni benzina) 34 4,5 48 49 4,6 39 45 4,1
Confianca del consumidor (valor) 104,5 96,1 99,8 93,1 974 94,2 89,0 91,0 91,8
Producci6 industrial -0,7 1,2 0,7 05 1,7 1,7 23 14
index d'activitat manufacturera (ISM) (valor) 48,2 48,9 499 48,8 48,7 48,2 52,6 524 52,7
Habitatges iniciats (milers) 1371 1.357 1401 1.354 1.346 1.328 1.487
Case-Shiller preu habitatge 2a ma (valor) 330 339 339 338 337 341 343
Taxa d'atur (% pobl. activa) 4,0 43 4 4,2 43 45 43 44 43
Taxa d'ocupacié (% pobl. > 16 anys) 60,1 59,8 60,0 59,8 59,6 59,7 59,4 593 59,2
Balanga comercial’ (% PIB) -28 -34 =35 -36 =34 -3,0 -2,7 =25
Preus
Inflacié general 29 26 2,7 24 29 2,7 24 24
Inflacié nucli 34 29 3,1 2,8 3,1 26 2,5 2,5
JAPO
2024 2025 1T 2025 2T 2025 372025 4T 2025 01/26 02/26 03/26
Activitat
PIB real -0,2 1,2 1,6 2,1 0,7 04 - - -
Confianca del consumidor (valor) 37,2 34,7 34,7 32,8 34,6 36,8 379 40,0
Produccio industrial =30 0,1 2,8 0,1 =11 -13 26 0,3
index activitat empresarial (Tankan) (valor) 12,8 13,5 12,0 13,0 14,0 15,0 - - -
Taxa d'atur (% pobl. activa) 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,6 2,7 2,6
Balanga comercial’ (% PIB) -1,0 -0,6 -0,9 -0,7 -0,5 -04 -0,2 -0,3
Preus
Inflacié general 2,7 3,2 38 34 29 2,7 1,5 13
Inflacié subjacent 24 3,0 2,7 32 32 3,0 2,7 2,6
XINA
2024 2025 1T 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025 01/26 02/26 03/26
Activitat
PIB real 50 50 54 52 48 45 - - -
Vendes al detall 33 38 3,6 44 24 0,7 238
Producci6 industrial 56 59 6.8 6,2 58 50 6,3
PMI manufactures (oficial) 49,8 49,6 49,9 494 49,5 494 493 49,0 50,4
Sector exterior
Balanga comercial 997 1.193 1.086 1.146 1.176 1.193 1.177 1.237
Exportacions 46 55 57 6,0 6,5 38 9,8 394
Importacions 1,0 0,0 -6,8 -0,38 4,5 29 256 13,8
Preus
Inflaci6 general 0,2 0,1 -0,1 0,0 -0,2 06 02 13
Tipus d'interés de referéncia® 3,1 3,0 3,1 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 30
Renminbi per dolar 7,2 7,2 73 7.2 7.2 7,1 7,0 6,9 6,9

Notes: 1. Saldo acumulat durant els 12 dltims mesos. 2. Milers de milions de dolars. 3. Final del periode.
Font: CaixaBank Research, a partir de les dades del Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Departament de Comunicacions del Japé, Banc del Japé,
Oficina Nacional d’Estadistica xinesa i Refinitiv.
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ZONA DEL'EURO

Indicadors d’activitat i ocupacio
Valors, llevat que s’indiqui el contrari

2024 2025 1T 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025 01/26 02/26 03/26
Vendes al detall (variacié interanual) 1.3 24 23 3,0 2,0 22 2,0
Produccié industrial (variacié interanual) -29 1,5 13 1,2 1,6 2,1 -1,2
Confianca del consumidor -12,6 -134 -12,7 -14,2 -13,6 -129 -12,5 -123 -16,3
Sentiment economic 959 95,9 95,9 94,8 95,9 972 99,2 98,2 96,6
PMI manufactures 459 491 47,6 49,3 50,1 49,5 49,8 50,8 51,6
PMI serveis 515 51,3 51,0 50,1 509 53,0 51,6 519 50,2
Mercat de treball
Ocupacié (persones) (variacid interanual) 1,0 0,7 08 0,7 0,6 0,7 - - -
Taxa d'atur (% pobl. activa) 6,3 6,3 6,3 6.3 6.3 6.3 6,1 6,2
Alemanya (% pobl. activa) 34 338 3,6 3,7 38 39 4,0 4,0
Franca (% pobl. activa) 74 7,7 7,5 7,6 7,7 79 7.8 7.8
Italia (% pobl. activa) 6,6 6,1 64 6.3 6,0 57 52 53
PIB real (variacié interanual) 09 1,5 1,6 1,6 14 1,2 - - -
Alemanya (variacié interanual) -0,5 04 03 04 03 04 - - -
Franca (variacié interanual) 11 09 0,7 038 1,0 12 - - -
Italia (variacio interanual) 0,6 0,7 0,7 0,5 0,7 08 - - -
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2024 2025 1T 2025 2T 2025 372025 4T 2025 01/26 02/26 03/26
General 24 2,1 23 2,0 2,1 2,1 1,7 1,9 2,5
Nucli 2,8 24 2,6 24 23 24 2,2 24 2,3
Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 altims mesos en % del PIB dels 4 ultims trimestres, llevat que s'indiqui el contrari
2024 2025 1T 2025 272025 372025 4T 2025 01/26 02/26 03/26
Saldo corrent 34 84 3,0 35 46 84 2.2
Alemanya 59 18,5 55 6,7 9,5 18,5 4,5
Franca 0,1 -13 0,0 -0,3 -11 -13 -0,2
Italia 1,1 50 09 13 24 50 13
Tipus de canvi efectiu nominal® (valor) 94,2 96,1 92,8 96,2 97,9 97,5 97,4 97,3 96,5

Crédit i diposits dels sectors no financers
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2024 2025 1T 2025 2T 2025 372025 4T 2025 01/26 02/26 03/26

Financament del sector privat

Credit a les societats no financeres? 0.8 2,7 22 2,6 29 3,0 28 29
Credita les llars? 0,5 2,2 1,5 2,1 2,5 29 3,0 3,0
Eg)z;gr:rc]:;ii ?{;))credlt ales societats 49 34 39 34 32 33 33 32
e e e o
Diposits

Diposits a la vista -39 50 37 53 55 54 58 53
Altres diposits a curt termini 124 -0,1 2,3 -0,1 -1,5 -1,0 -0,6 0,22
Instruments negociables 20,0 7,7 14,6 11,0 44 09 1.3 -1.3
Tipus d'interés dels diposits fins a 1 any 30 19 22 19 17 18 18 18

de les llars (%)

Notes: 1. Ponderat pel flux de comerg exterior. Valors superiors signifiquen apreciacic de la moneda. 2. Dades ajustades de vendes i titulitzacions. 3. Inclou les institucions financeres sense anim de lucre al servei
de les llars. 4. Crédits de més d'un milié d'euros a tipus flexible i fins a un any de fixacié del tipus oficial. 5. Préstecs a tipus flexible i fins a un any de fixacié del tipus oficial.
Font: CaixaBank Research, a partir de les dades d'Eurostat, el Banc Central Europeu, la Comissié Europea, organismes nacionals d'estadistica i Markit.
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L'economia espanyola resisteix

La inestabilitat geopolitica complica l'escenari macroecono-
mic. El complex context internacional dels Gltims anys s'ha vist
sacsejat de nou per la guerra al Proxim Orient, que ha accentuat
els riscos a la baixa del nostre escenari, sobretot per I'encariment
de l'energia. Tot i que encara és aviat per avaluar-ne l'impacte
sobre l'economia, atesa I'elevada incertesa sobre la seva durada i
sobre el seu abast, afrontem la situacié des d'un punt de partida
relativament favorable: 'economia espanyola va mostrar una
dinamica molt robusta al final del 2025, la qual cosa ens va
empeényer a revisar a I'al¢a la previsié de creixement del PIB per al
2026 fins al 2,4% al febrer, abans de l'esclat de la crisi. A més a
més, els indicadors d'activitat del 1T s’Than mantingut en cotes
energiques. A aix0 se suma la reduccio del déficit publici de I'en-
deutament extern en els Gltims anys, factors diferencials en rela-
cié amb crisis anteriors.

Des de CaixaBank Research, estimem que, si 'augment del cost
de l'energia és temporal i moderat, d'acord amb el que han apun-
tat els futurs del petroli i del gas durant el mes de marg, les previ-
sions de creixement per a I'economia espanyola amb prou feines
s'afeblirien unes décimes. Aixi i tot, I'impacte no seria homogeni
en tota I'economia, i els sectors més afectats serien la industria
intensiva en energia, el transport i I'agroalimentari. Lefecte seria
menor que a la zona de l'euro, per la menor dependéncia espa-
nyola dels fluxos energétics amb origen al Proxim Orient (al vol-
tant del 5% del petroli i menys del 2% del gas natural liquat que
arriba a Espanya passa per l'estret d'Ormuz) i pel major pes de les
renovables en el mix energétic. A més a més, per mitigar els efec-
tes de la crisi, el Govern ha aprovat un paquet de mesures valorat
en uns 5.000 milions d’euros, que inclou rebaixes fiscals sobre els
combustibles, el gas i la produccio eléctrica, aixi com ajudes
directes als sectors i a les llars (vegeu el Focus «La crisi a |'lran:
quant pot afectar I'economia espanyola», en aquest mateix infor-
me). En qualsevol cas, sera necessari sequir de prop l'evolucié del
conflicte, si la guerra es resol rapidament o es prolonga en el
temps i, sobretot, la gravetat dels danys patits en les infraestruc-
tures energetiques.

Els indicadors d’activitat apunten a un creixement dinamic en
el 1T. La meteorologia adversa i les disrupcions en el transit fer-
roviari van llastar I'activitat en l'arrencada de I'any, pero els indi-
cadors s’han anat reaccelerant i han tancat un trimestre dinamic.
Pel costat dels serveis, I'index PMI va repuntar al marg fins als 53,3
punts i va compensar una gran part de la caiguda experimentada
al febrer: se situa 3,5 punts per sota del registre del trimestre
anterior, perd apunta a un creixement encara notable al sector
(per damunt de 50 punts marca expansid). Per la seva banda, el
PMI de manufactures es va reduir 1,8 punts en la mitjana del 1T
en relacié amb el 4T 2024, fins als 49,3 punts, i va anticipar una
possible reculada del sector industrial, motivada per la incertesa
creixent. Pel costat del consum, les vendes al detall sense les
estacions de servei, en volum i desestacionalitzades, van caure al
gener-febrer el 0,4% en relacié amb la mitjana del 4T 2025, el
primer descens des del 1T 2023. No obstant aixo, el Monitor de
Consum de CaixaBank Research, amb dades per al conjunt del
trimestre, creix el 3,5% interanual, per sota del 4,6% del trimestre
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anterior, tot i que el perfil mensual és molt revelador: al gener, va
créixer un robust 4,0%; al febrer, es va desplomar fins a I'1,8%, en
gran part pel comportament de la primera meitat del mes a cau-
sa del mal temps, i, al marg, va repuntar fins al 4,7%. En conjunt,
els indicadors disponibles suggereixen un creixement del PIB en
el 1T al voltant del 0,4%-0,5% intertrimestral.

La fortalesa de l'ocupacié es manté al marg. Els afiliats a la
Seguretat Social van augmentar al mar¢ en 211.511 persones (el
0,98% intermensual), una mica per damunt del que ha estat
habitual en aquest mes en els ultims anys (el 0,91% de mitjana
el 2023-2025). D'aquesta manera, en el conjunt del 1T, I'afiliacié
en termes desestacionalitzats va desaccelerar lleugerament el
ritme de creixement en 0,1 p. p., fins a un avang del 0,5% inter-
trimestral.

On millor s’aprecia I'impacte del conflicte al Proxim Orient i de
les mesures del Govern és en el repunt de la inflacié. Segons
I'indicador avancat de I'IPC, la inflacié general es va situar, al
marg, en el 3,3%, 1 punt per damunt del mes anterior. No obstant
aixo, el repunt hauria estat encara més elevat sense les mesures
adoptades pel Govern i s’hauria acostat al 4,0%. La inflacié subja-
cent, que exclou els preus de I'energia, es va mantenir en el 2,7%,
perd, si el conflicte s'allargués, i les pressions sobre els costos de
I'energia es mantinguessin, també es podria veure afectada. El
repunt del preu de I'energia introdueix riscos a I'al¢a en la nostra
previsié d'inflacié. Lescenari de previsions contempla una infla-
ci6 del 2,4% per al conjunt de I'any, perd es podria situar al vol-
tant del 3% si els preus del petroli i del gas evolucionen d'acord
amb el que han contemplat els mercats de futurs durant el mes
de marg, tot i que la treva anunciada recentment, si es consolida,
podria moderar I'abast del repunt.

La reduccié del déficit public dels dltims anys ajuda a afrontar
el nou xoc. El déficit de les Administracions publiques es va si-
tuar en 40.330 milions d'euros el 2025 (el 2,4% del PIB), la qual
cosa representa 8 decimes menys que I'any anterior i el millor
registre des del 2007. D'aquesta manera, el déficit va millorar en
1 décima l'objectiu marcat pel Govern. Si excloem I'impacte pres-
supostari derivat de la DANA, que no computa en termes de les
regles fiscals europees, el deficit passa del 2,9% al 2,2%.

Lendeutament extern es manté en cotes relativament baixes i
és un altre factor diferencial en relacié amb crisis anteriors. El
deficit de la posicié d'inversié internacional neta (PIIN, saldo dels
actius i dels passius financers en relacié amb la resta del mén) va
créixer 3,8 p. p. el 2025, fins al 44,8% del PIB, perd es manté en un
nivell reduit en relacié amb anys anteriors (el -83,6% de mitjana
el 2014-2019) i molt lluny del maxim historic del 2009 (el -97,2%)).
El deteriorament va ser conseqiiéncia, exclusivament, d'un efec-
te de valoracié negatiu, vinculat als preus i al tipus de canvi (la
revaloraci6 i I'apreciacié de l'euro van impactar més en els pas-
sius que en els actius), mentre que les transaccions financeres
netes van ser positives (I'actiu va augmentar més que el passiu).
El deute extern brut (saldo dels passius que generen obligacions
futures de pagament) va créixer lleugerament fins al 163,6% del
PIB (el 162,9% el 2024), tot i que continua per sota del nivell del
2019 (el 168,6%).
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La transmissio del cicle de tipus d’interés a les llars espanyoles:
evidéencia micro d'un ajust moderat i d’'una recuperacioé gradual

El canvi de cicle monetari iniciat el 2022 —amb un aug-
ment rapid dels tipus d'interés per contenir el repunt de la
inflaciéo— i les posteriors baixades a partir de I'estiu del
2024 ofereixen una oportunitat Unica per analitzar amb
precisié com les variacions dels tipus es traslladen a les
finances de les llars i, en dltima instancia, al consum. El
context és ben conegut. A la primavera del 2022, I'euribor
a 12 mesos es va situar en terreny negatiu. No obstant
aixo, les pujades de tipus del BCE, iniciades a |'estiu
d’aquest any per frenar les pressions inflacionistes associa-
des a I'encariment energétic pel conflicte a Ucraina, van
impulsar l'euribor fins a assolir un maxim del 4,2% a la tar-
dor del 2023. Amb posterioritat, a partir de I'estiu del 2024,
quan la inflacié es va estabilitzar en nivells una mica supe-
riors al 2%, el BCE va iniciar un procés de relaxament
monetari i, a I'avantsala de l'esclat de la guerra al Proxim
Orient, I'euribor es va situar al voltant del 2,25% (de llavors
enca, ha mostrat volatilitat i s’ha situat per damunt del
2,5% al marg). Aquestes pujades i baixades de I'euribor
tenen un impacte directe sobre les llars amb hipoteques a
tipus variable, ja que la quota hipotecaria s'actualitza
—habitualment amb periodicitat anual- en funcié del
nivell d'aquesta taxa.

L'Gs de dades internes i degudament anonimitzades de
CaixaBank —que permeten seguir mes a mes l'evolucié de
les quotes hipotecaries, dels ingressos, del consum i de
I'endeutament de centenars de milers de llars— ofereix
una visi6 especialment rica i granular d'aquest procés de
transmissio. En concret, I'analisi es basa en una mostra
amplia i representativa de llars del 2022 amb una Unica
hipoteca:' el 67% tenen un préstec a tipus variable (inclo-
ses les hipoteques mixtes) i el 33%, a tipus fix. Aquestes
proporcions sén coherents amb la informacié de I’Asso-
ciacié Hipotecaria Espanyola, segons la qual les hipote-
ques a tipus fix representaven el 2023 el 32% del saldo
hipotecari total.

El resultat és una fotografia dinamica que mostra amb
claredat com les llars amb hipoteques a tipus variable
absorbeixen de forma progressiva I'impacte de l'encari-
ment de les quotes durant les pujades de tipus i com, amb
posterioritat, es beneficien de l'alleujament associat al
relaxament de I'euribor.

Comencem analitzant l'evolucié de les principals métri-
ques hipotecaries. Al marg del 2022, el tipus d’interes
mitja de les hipoteques a Espanya (en total, ja siguin a
tipus fix o variable) era de 1'1,5%, segons les dades del

1. Considerem que la mostra és representativa perque inclou un volum
ampli de clients amb hipoteca a tot el territori i perque la quota d’hipote-
ques fixes/variables esta molt alineada amb la registrada per I'’AHE.
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades internes anonimitzades.

Banc d’Espanya. Més de dos anys després, al juliol del
2024, el tipus havia augmentat fins al 3,7%. |, amb poste-
rioritat, al desembre del 2025, un cop consolidat el procés
de baixades, el tipus era del 2,8%. En paral-lel, les nostres
dades internes mostren que el saldo pendent dels hipo-
tecats a tipus variable en la nostra mostra es va reduir el
14% entre el marc del 2022 i el juliol del 2024.

Per avaluar I'evolucié de la carrega financera de les llars,
analitzem la ratio de la quota hipotecaria en relacié amb
els ingressos mensuals de la llar en els sis Gltims mesos o
DSTI (per les sigles en anglés de debt service-to-income
ratio). A la nostra mostra interna, la DSTI mitjana de les llars
amb hipoteca a tipus variable va augmentar prop de 3 p. p.
entre el marg del 2022 i el juliol del 2024. No obstant aixo,
aquest increment hauria estat significativament superior
si no s’hagués produit el creixement dinamic dels ingres-
sos observat durant aquest periode. De llavors enca, entre
I'estiu del 2024 i el final del 2025, la DSTI mitjana s’ha redu-
iten 2,1 puntsis’ha situat encara 0,9 punts per damunt del
nivell previ a les pujades de tipus. Aquesta evolucio reflec-
teix tant la millora dels ingressos com I'impacte del relaxa-
ment monetari.

Amb aquest context financer, i amb l'objectiu d‘aillar
I'efecte dels tipus d'interes de la resta de factors que in-
flueixen en el consum, realitzem una analisi econométrica
(amb una técnica anomenada «de diferéncies en diferén-
cies») que estima I'impacte causal de I'augment i del
posterior descens dels tipus d’interes sobre el consum. El
consum ve definit com la despesa realitzada per les llars
amb targeta, mitjancant rebuts i també a través de reinte-
graments d’efectiu. L'estrategia compara l'evolucié del
consum de les llars amb hipoteca a tipus variable al llarg
del periode d'analisi amb la d'un grup de control format
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per llars amb hipoteca a tipus fix. El resultat mostra el can-
vi del consum observat a cada moment de les llars amb
hipoteca a tipus variable en relacié amb la situaci6 en que
no se’ls hagués revisat la quota.? Abans de I'inici del cicle
de pujades, els patrons de despesa de les llars amb hipo-
teques variables i fixes evolucionaven de forma gairebé
paral-lela, la qual cosa reforca la validesa d'aquesta apro-
ximacio.

Els resultats mostren que, en el 1T 2024 —el moment de
major impacte de la politica monetaria sobre el consum
en la nostra analisi— el consum de les llars amb hipoteca a
tipus variable va ser el 2,7% inferior al que haguessin tin-
gut sense les pujades de l'euribor, un efecte estadistica-
ment significatiu, tot i que de magnitud relativament
moderada. L'ajust del consum va ser gradual: sis mesos
després de la primera revisié de la quota, el consum s’ha-
via reduit 1'1,2%; després de 12 mesos, la caiguda assolia el
2,1%, i, al cap de 18 mesos, se situava en el 2,5%.

Linici de les baixades de tipus a I'estiu del 2024 marca un
punt d'inflexio. Després de diversos trimestres d'ajust, el
relaxament de I'euribor es va comencar a reflectir en les
quotes i, amb posterioritat, també en el consum. En el 4T
2025, la despesa de les llars amb hipoteca a tipus variable
va augmentar 1'1,8% en relacié amb el consum anterior a
les primeres baixades de tipus a consequiencia de la reduc-
ci6 de les quotes, un efecte també estadisticament signifi-
catiu. Una manera il-lustrativa d'interpretar la xifra és la
seglient: en el 4T 2025, la quota mitjana de les llars hipote-
cades a tipus variable es va reduir, aproximadament, en 40
euros per la via d’uns interessos més baixos en relacié amb
els anteriors a les primeres baixades de tipus. | el consum
mitja d’aquestes llars va augmentar uns 30 euros, de
manera que van decidir consumir tres quartes parts de la
totalitat de la reduccié de la quota.

Malgrat que aquesta magnitud pot semblar modesta a
nivell individual, el seu impacte agregat és rellevant. Ates
que les llars amb hipoteca a tipus variable representen al
voltant del 22% del consum privat agregat a Espanya,
aquest repunt observat al llarg del 2025 va contribuir a
augmentar al voltant de 0,4 p. p. el creixement agregat del
consum. En termes de PIB, I'impacte equival, aproximada-
ment, a 2 décimes.

Finalment, després de I'augment i del posterior descens
dels tipus, el consum d’aquestes llars, al desembre del
2025, se situava només |'1,0% per sota del que hauria estat
en absencia de variacions en els tipus d'interes. Aquest
exercici constitueix, fins alla on sabem, la primera analisi
per a Espanya que combina una mostra amplia de micro-

2. Lanalisi controla pels efectes fixos mensuals i per les caracteristiques
observables de la llar, com els ingressos, I'estalvi i les variables demogra-
fiques, i segueix la metodologia de Callaway i Sant’Anna (2021) per a trac-
taments escalonats en el temps. Lestratégia d’identificacié explota el fet
que les quotes es revisen en diferents moments en el temps (per a les
hipoteques a tipus variable) o no canvien (per a les hipoteques a tipus fix).

IM

Espanya: impacte del cicle de tipus sobre el
consum de les llars amb hipoteca a tipus variable
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mensual mitjangant targeta i rebuts i inclou també els reintegraments.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades internes anonimitzades.

dades bancaries amb técniques econometriques avanca-
des per estimar de manera causal la transmissio de la poli-
tica monetaria al consum de les llars. La DSTI permet
mesurar el grau de tensid financera, I'evolucié de les quo-
tes i dels ingressos mostra com els canvis de tipus afecten
els pressupostos familiars, i el consum revela la resposta
final de les llars.

Els tipus d'interes no sén una variable abstracta: condicio-
nen de forma directa les decisions de despesa de milions
de llars. Els resultats mostren que la politica monetaria de
I'Gltim cicle ha influit de manera clara, tot i que amb una
intensitat moderada, sobre el consum de les llars a Espa-
nya i que les baixades de tipus han tingut un impacte tan-
gible a I'hora d'impulsar la despesa de les llars amb hipo-
teques a tipus variable. A més a més, disposar d'aquesta
mostra Unica i d'una metodologia econometrica tan
potent ens permetra, en el futur, analitzar 'impacte sobre
el consum dels nous girs de la politica monetaria, com el
que podria succeir amb el conflicte al Proxim Orient.

Eduard Alcobé, Javier Garcia-Arenas,
Alberto Graziano i Josep Mestres
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NGEU: I'execucié va avancant, pero arriba I'hora de la veritat

L'execucié dels fons Next Generation (NGEU) a través del
Pla de Recuperacid, Transformacié i Resiliéncia continua
guanyant traccid, tot i que el temps s'acaba i la recta final
obliga a redoblar esfor¢os. No en va, el 31 d'agost, com a
data limit, s’hauran d’haver assignat totes les inversions
financades amb subvencions i amb préstecs mitjancant la
resolucié de les convocatories i les licitacions pertinents, i
caldra justificar davant la Comissi6 Europea el compli-
ment de totes les fites. Aixi mateix, Espanya haura de pre-
sentar les sol-licituds de pagament abans del 30 de
setembre, i la Comissio tindra com a data limit el 31 de
desembre per efectuar els desemborsaments, ja que
només disposara fins llavors per certificar les inversions,
és a dir, per acreditar que els diners s’han destinat als pro-
jectes compromesos.

L'estat de la qiiestio i un cronograma atapeit

Espanya ha completat, segons les dades de I'Scoreboard
del Mecanisme de Recuperacio i Resiliencia que elabora
la Comissié Europea mateixa, el 54% de les fites previstes
en el Pla, incloses les més estructurals —reforma laboral i
de les pensions. No obstant aixo, encara queden 224 fites
per complir, associades a 24.800 milions en transferéncies
i a 6.500 milions en préstecs. Moltes d'aquestes fites exi-
geixen inversions complexes: el desplegament de les
renovables, la digitalitzaci6 de les pimes, les infraestruc-
tures de recarrega per a vehicles eléctrics, la modernitza-
Ci6 de regadius, la rehabilitacié energética d’habitatges i
les actuacions en gestié de l'aigua. Entre les fites pen-
dents més desafiadores figuren la digitalitzaci6 de les
administracions regionals i locals i la part de la reforma
fiscal compromesa relativa a l'augment de la tributacié
del diésel.

Pel que fa a les transferéncies, Espanya ha rebut desem-
borsaments de la Comissié Europea per valor de 55.090
milions d'euros, sobre un total assignat de 79.800 milions.
Aixi mateix, després de I'aprovaci6 de I'Addenda per part
de la Comissi6 Europea, Espanya va optar, al final del
2025, per no sol-licitar la practica totalitat dels préstecs de
I’'NGEU, de manera que, finalment, només recorrera a
22.800 milions d'euros, en relacié amb els 83.200 milions
previstos inicialment. Aquesta decisi6 s'explica perque el
cost del financament de I’'NGEU era, al final de I'any
passat, molt similar al del financament als mercats. Dels
22.800 milions en préstecs, la Comissio Europea ja ha
transferit, fins a la data, 16.270 milions.

Al comencament de marg, Espanya va presentar la sisena
sol-licitud de pagament del Pla de Recuperacié. Limport
sol-licitat puja a 7.256 milions d’euros —6.205 milions en
transferencies i 1.051 milions en préstecs. Quan la Comis-
si6 validi aquesta sol-licitud, el percentatge de fites satis-

Espanya: grau d’execucio del PRTR
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Portal de Sequiment ELISA del Ministeri
d’Economia i del Monitor AlReF.

fet per Espanya passara del 54% al 70%, la qual cosa la
situaria entre els paisos europeus amb un major grau de
compliment.!

Limpacte de I'NGEU sobre el creixement del PIB del 2026
s'estima entre 0,4 p. p.i 0,6 p. p. Aquest impuls procedeix
de dos vectors diferenciats pero complementaris. D'una
banda, el 2026, s’hauran d’executar tots els fons pendents
en subvencions: 15.000 milions, segons I'eina ELISA del
Ministeri d’Economia, i més de 20.000, segons I'AIReF, tot
i que 2.800 ja estan assignats al fons Espafa Crece, que
invertira més enlla del 2026. La xifra encaixa amb el ritme
d’execuci6 dels anys anteriors, pero el desafiament és
concentrar tota aquesta activitat abans del 31 d’agost,
termini limit fixat pel mecanisme europeu. De l'altra, s'es-
pera un major dinamisme en els projectes finangats amb
préstecs, després d'un 2025 en qué el desplegament va
ser encara incipient. Fins al novembre del 2025, s’havien
aprovat operacions financades amb aquests préstecs per
un import d'uns 7.000 milions d’euros i existia, a més a
més, un pipeline de projectes en fase d'identificacio i
d’avaluacié per un import addicional proxim als 5.000
milions.

En aquest context, el 2026 sera un any decisiu. Més enlla
d’enguany, les inversions es continuaran desplegant
sense un efecte penya-segat, secundades per la creacié
d’un fons sobira anomenat Espafia Crece, financat amb
10.500 milions d’euros en préstecs Next Generation no
utilitzats i amb 2.800 milions addicionals en transferen-
cies no reembossables, que eleven el capital inicial asso-
ciat a aquesta iniciativa a 13.300 milions. El fons sera
gestionat per I'lCO, que coinvertira amb el sector privat

1. Entre els principals paisos europeus, Alemanya ha complert el 61%
de les fites; Italia, el 64%; Polonia, el 45%; Portugal, el 60%, i Franca, el
83%.
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en projectes estrategics per augmentar el creixement
potencial.

Després d’haver revisat el cronograma, a la seccid seglient,
analitzem com esta avancant I'execucié a la practica.

Execucio fins al 2025: més llums que ombres

Entre el 2021 i el desembre del 2025, s'havien «executat»
—és a dir, les diferents Administracions publiques havien
resolt les convocatories i les licitacions— 59.000 i 64.900
milions d’euros en subvencions de I'NGEU, segons el
Monitor de I’AIReF i I'eina ELISA del Ministeri d’'Economia,
respectivament, la qual cosa equival a un percentatge
entre el 74% i el 81% del total del programa (79.800 mi-
lions d’euros).? El 2025, el ritme d’execuci6 anual va ser
lleugerament superior al del 2024: el 2025, es van execu-
tar al voltant de 15.000 milions d’euros,? la qual cosa
representa prop de 1.000 milions més que el 2024, un
augment en que coincideixen les dues metriques.

Si mirem ['Gltima fase de I'execucid, és a dir, els fons que
han arribat al teixit productiu, les xifres son inferiors a les
adjudicades en convocatories i en licitacions, ja que
transcorre un temps fins que es realitza el pagament i, a
vegades, els beneficiaris han de presentar documenta-
ci6 addicional, la qual cosa en demora la recepcid.
Segons Eurostat, la despesa publica efectiva financada
pels fons europeus NGEU va ser de 31.000 milions entre
el 2021 i el 2024. Aixi mateix, entre el 2021 i el novembre

IM

del 2025, I'Administracié General de |'Estat va realitzar
pagaments per valor de 46.000 milions d’euros, xifra que
inclou les transferéncies a altres administracions i ens o
empreses publics.

L'analisi per components fins al desembre del 2025
desenvolupat per I'’AIReF mostra una fotografia hetero-
genia. El segon grafic revela que les arees amb un major
grau d'execucio relativa en relacié amb la dotacié total
son mobilitat sostenible —tant urbana com de llarga dis-
tancia— connectivitat digital i politica industrial. En can-
vi, els retards més destacats es concentren en rehabilita-
cidenergetica i regeneracié urbana (que inclou les
rehabilitacions del parc residencial i la construccié i la
rehabilitacié de més de 20.000 habitatges de lloguer
social), en energies renovables, en recursos hidrics, en
formacio professional i educacid, en turisme i en ciéncia
i tecnologies. Cal destacar que falten per executar gaire-
bé 2.500 milions en rehabilitacié i regeneracié i prop de
2.000 milions d’euros en turisme, formacié professional
i aptituds digitals.

L'analisi regional mostra que les comunitats més pobla-
des i amb un PIB més alt encapcalen el volum total de
fons executats.* No obstant aix0, aquest avantatge es
redueix en ajustar les dades per habitant. En termes per
capita, destaquen regions amb menys poblacié perdo amb
grans projectes industrials, com I’Aragé, el dinamisme
dels quals s’explica per inversions vinculades al PERTE del

Espanya: dotacio i percentatge concedit per components
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B Dotacié no executada
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2. Es normal que els nimeros no coincideixin completament. La diferéncia metodologica clau rau en el criteri de registre. ELISA considera que una con-
vocatoria esta «resolta» quan existeixen adjudicataris finals identificats, malgrat que no s’hagi produit encara la signatura de contractes ni, en alguns
programes, una concessi6 individualitzada en sentit estricte. En canvi, 'Observatori de I’AIReF només incorpora els contractes quan han estat signats i les
subvencions quan hi ha un acte formal de concessié amb el beneficiari i un import concret, de manera que el seu seguiment se situa en una fase posterior
del procés administratiu.

3. En concret, 15.800 milions segons ELISA i 14.900 segons I'AIReF.

4. S'inclouen totes les convocatories i licitacions a cada comunitat, ja siguin convocades per I'Administracié central, per I'autonomica o per la local.
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vehicle electric —que inclou la planta de bateries, I'expan- Espanya: fons NGEU per CA
sié d’'Stellantis i altres projectes associats. Altres regions, (Euros) (Milions d’euros)
com Asturies o La Rioja, també reflecteixen aquest patrd, 3500 12,000
amb una elevada execucio per capita. 3.000 — 10000
El balang, per tant, és relativament positiu, perd no convé 2500 8.000
caure en la complaenca: I'execuci6 avanca, l'impacte 2000 6.000
macro es consolida i les reformes més rellevants ja estan 1200 AT
en marxa, pero I'hora de la veritat és molt a la vora. La 1000 .
capacitat per mobilitzar, per prioritzar i per absorbir el SOZ ZOOO
gros dg les inversions pendents determinara si el Pla P P PR 6@«@%%6\% 5 € P
compleix plenament la seva promesa transformadora. v@@@ %i;\?’@@i%@&@& W e e:; Q@;\\@ ¥

Javier Garcia-Arenas & » °e

Fons NGEU executats per capita 2021-2025 (esc. esq.)
Il Fons NGEU executats 2021-2025 (esc. dta.)

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del portal ELISA del Ministeri d’Economia.
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Espanya davant el nou xoc energétic: una comparativa

amb Europa

L'escalada recent del conflicte al golf Pérsic, amb I'esclat
de la guerra a I'lran, ha tornat a situar I'energia al centre
de I'agenda economica global. Malgrat que I'abast i la dura-
da del conflicte continuen sent incerts, els mercats, especial-
ment els de petrolii de gas natural, han reaccionat amb rapi-
desa. En aquest context, analitzem quina és la posicié de
I'economia espanyola davant aquest nou xoc energetic.

Des del punt de vista de l'aprovisionament, un dels princi-
pals punts forts d’Espanya és la seva baixa exposicié directa
al golf Persic. Al voltant del 10% del petroli importat proce-
deix de la regié (principalment, de I’Arabia Saudita i de
I'lrag), mentre que, en el cas del gas natural, aquest percen-
tatge és inferior al 2%, amb l'origen principal a Qatar. Aques-
ta dependencia limitada redueix el risc d’interrupcions fisi-
ques en el subministrament. No obstant aixo, el caracter
global d'aquests mercats implica que un augment sostingut
de les tensions geopolitiques es trasllada als preus amb
independéncia de l'origen de les importacions.

En comparacié amb el conjunt de la UE, Espanya presenta
una exposicié una mica menor al golf Pérsic, perd una major
dependéncia d’Algeéria i de Nigeria en les importacions de
petroli i de gas, aixi com dels EUA en les importacions de
gas. El pes del gas d’origen algeria en les importacions és un
avantatge comparatiu, ja que el seu transport es realitza,
fonamentalment, per gasoducte. Aquest tipus de subminis-
trament és menys susceptible de ser redirigit a altres mer-
cats i, per tant, tendeix a ser més estable que el de gas natu-
ral liquat (GNL). Aixi mateix, aquesta menor capacitat de
redireccionament, afegida a I'abséncia dels costos associats
a la liquiefaccié i a la regasificacio, tendeix a traduir-se en un
preu més reduit en relacié amb el GNL.

Un altre factor estructural rellevant és la millora acumulada
en l'eficiéncia energética de I'economia espanyola. Des del
comencament del segle, la intensitat energetica, mesurada
com la quantitat d’energia necessaria per generar 1.000
euros de PIB a preus constants, s'ha reduit al voltant d'un
ter¢. Aquest avang contribueix a esmorteir I'impacte macro-
economic d'un encariment de I'energia, ja que limita I'aug-
ment dels costos de produccid i, en dltima instancia, els
preus finals. Al marge d’aquests elements favorables, el
principal punt feble d’Espanya continua sent la seva eleva-
da dependeéncia energetica de I'exterior: el 70% de les
necessitats energétiques s’han de cobrir amb importacions,
una taxa que nomeés és 5 p. p. inferior a la del comencament
del segle.

En termes d'intensitat energética, Espanya se situa en nivells
molt similars als de la mitjana europea. On si que s'observen
diferencies significatives és en la dependéncia energeética
total, que és major a Espanya que a la resta d’Europa. Com
es pot observar al quart grafic, Espanya cobreix les seves
necessitats energétiques amb una major proporcié de pro-
ductes petroliers importats, mentre que, a la resta d’Europa,

Espanya: importacions de petroli i de gas natural
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Espanya: intensitat energetica
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Espanya: dependéncia energética
Importacions d’energia neta sobre energia bruta disponible (%)
85

80— f N

75 —

70 -/ \

65

60

Nota: Energia bruta disponible inclou produccié primaria, recuperacio i reciclatge,
importacions netes i variacid d'existencies.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'Eurostat.
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aquestes necessitats es cobreixen en grau més alt amb car-
bé, del qual hi ha importants reserves al continent, en espe-
cial a Alemanyai a Polonia.!

El mercat eléctric: I'excepcid ibérica

El mercat majorista de I'electricitat és un dels principals
punts forts de I'economia espanyola en matéria energética
en relacié amb la resta d’Europa. A diferéncia del petroli o
del gas, el mercat eléctric europeu presenta un menor grau
d’homogeneitat, de manera que els xocs externs no es tras-
lladen de la mateixa manera a tots els paisos.” Malgrat el
tensionament energetic, el preu majorista de I'electricitat a
la peninsula va disminuir al mar¢ en termes interanuals, a
diferéncia d‘altres paisos europeus, i es va situar, a més a
més, en nivells clarament inferiors als observats al nord
d’Europa (vegeu el cinqué grafic).?

Aquest comportament respon, principalment, al major pes
de les energies renovables en la generacié d’electricitata la
peninsula. El mercat eléctric europeu opera sota un sistema
marginalista, en que la tecnologia necessaria per cobrir I'tl-
tima unitat de demanda és la que fixa el preu. La seva major
presencia en la nostra economia implica que hi ha més
trams horaris del dia en qué aquesta es converteix en
I'energia marginal. Ates que les energies renovables tenen
costos marginals molt baixos, en especial en comparaci6
amb els cicles combinats de gas natural, aixo tendeix a
reduir el preu.*

En conjunt, malgrat que la guerra a I'lran introdueix un nou
focus de tensio als mercats energétics internacionals, la limi-
tada exposicié directa al golf Pérsic, els avancos en eficien-
cia energeética i els avantatges al mercat electric posicionen
I'economia espanyola en bones condicions per absorbir el
xoc. No obstant aixo, I'elevada dependéncia energética de
I'exterior continua sent un focus de vulnerabilitat. Aquest
balang indica que, tot i que Espanya continua exposada a un
xoc de preus, compta amb certs elements estructurals que
podrien mitigar-ne 'impacte en comparacié amb altres epi-
sodis recents.

Zoel Martin Vilaté

1. Pot resultar sorprenent que el pes agregat de les energies renovables
i dels biocombustibles en I'energia bruta disponible no sigui major a
Espanya, ates el seu avantatge relatiu en la generacié d'electricitat.
Aquesta aparent discrepancia s'explica perqué la generacio eléctrica és
només una part del sistema energétic total, mentre que altres usos, com
el transport, continuen presentant una elevada dependencia dels pro-
ductes petroliers.

2. Esimportant matisar que el preu final que els consumidors paguen
per l'electricitat incorpora diversos costos fixos (peatges, carrecs, impos-
tos) que incrementen de manera significativa la factura, per la qual cosa
el mercat eléctric espanyol representa principalment un avantatge com-
paratiu per a les empreses intensives en el consum d’electricitat. La CNMC
estima que el pes d'aquests costos per als consumidors domestics repre-
senta al voltant de dos tercos de la factura, mentre que, per als consumi-
dors industrials, representa menys de la meitat.

3. Acausade laforta estacionalitat del preu de I'electricitat, la compara-
tiva intermensual no és informativa.

4. Aixi mateix, fins i tot quan els cicles combinats marquen el preu de
I'electricitat, la posicio relativament avantatjosa en el subministrament
de gas limita I'augment dels costos en comparacié amb altres paisos.

IM
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La crisi a I'lran: quant pot afectar 'economia espanyola

La guerra al Proxim Orient podria generar un nou xoc eco-
nomic a nivell global que també afectaria I'economia espa-
nyola. En aquest article, analitzem els tres principals canals a
través dels quals podria impactar: el primer és la inflacié, a
través de I'encariment de I'energia i d’altres productes que
provenen del golf Pérsic i de I'augment dels costos del trans-
port maritim; el segon és la demanda externa, si el conflicte
frena el creixement dels nostres socis comercials, i el tercer
és el canal financer, en cas que augmentin els tipus d’interés
i s'endureixin les condicions financeres. A aquests tres fac-
tors s'afegeix I'efecte de la politica fiscal, sobre la qual el
Govern ja va anunciar una primera bateria de mesures el
passat 20 de mar¢ per esmorteir I'impacte del xoc.

Inflacié: el principal canal d'impacte a curt termini

El canal inflacionista combina efectes directes i indirectes.
Els directes son els més visibles i els primers que apareixen:
un repunt del preu del petroli es trasllada amb rapidesa als
carburants, mentre que un encariment del gas es reflecteix
tant en el preu del gas natural com en la factura electrica,
atés el seu paper clau en la generaci6 d'electricitat.

Els efectes indirectes sén més graduals, pero també poten-
cialment rellevants. L'energia forma part dels inputs utilit-
zats en multiples processos productius, de manera que el
seu encariment, si persisteix en el temps, es trasllada, si
més no en part, a la resta de productes. Lexperiéncia del
2022 i d’altres episodis historics d'augment del preu de
I'energia suggereix que aquest trasllat es comenca a mani-
festar al voltant de nou mesos després del xoc inicial. A aixo
se suma el possible encariment d‘altres inputs estratégics,
com els fertilitzants, un component clau per al sector agri-
cola i en I'exportacié del qual el Proxim Orient juga un
paper rellevant.

La magnitud de I'impacte final dependra de la intensitat i de
la durada del xoc energetic, aixi com de la resposta de la
politica fiscal. Les nostres estimacions suggereixen que un
augment del 10% del Brent en euros incrementa en 0,2 p. p.
la inflacié general, mentre que un augment del 10% del gas
té un efecte més contingut, al voltant de 0,05 p. p. En un
escenari amb un preu mitja del petroli el 2026 proxim als 85
dolars el barrili amb un preu del gas al voltant dels 55 euros,
xifres coherents amb les dades de futurs dels mercats durant
el mes de marg, I'impacte conjunt podria afegir finsa 1 p. p.
a la nostra previsio d'inflacié per a enguany, situada actual-
ment en el 2,4%. El paquet de mesures fiscals anunciat pel
Govern actuaria d’esmorteidor. Suposant que les mesures es
mantinguin vigents fins al juny —condicié que, segons la llei
aprovada, depen del fet que la inflacié dels carburants i de
I'electricitat superi el 15% a l'abril-, estimem que podrien
reduir I'impacte del xoc en 0,4 p. p. i situar la inflacié mitjana
del 2026 al voltant del 3%. La treva en les hostilitats anuncia-
da recentment, si es consolida, ajudaria a limitar el repunt
de lainflacié, tot i que també podria implicar que les mesu-
res de suport fiscal finalitzin anticipadament.

Espanya: principals partides del Pla de Resposta
a la Crisi
(Milions d’euros)

Impost especial electricitat (minoracid ingressos) * [
Rebaixa de limpost d'hidrocarburs (minoracié ingressos) I
Rebaixa IVA electricitat (minoracié ingressos) I

Rebaixa IVA combustibles (minoracié ingressos) i

Ajuts augment fertilitzants sector agricola I

Suspensié impost de produccié d'energia eléctrica (minoracio ingressos)
Programa Auto+ de vehicles

Bonificacié 20 céntims gasoil sectors professionals
Compensacié de costos indirectes CO, indUstria
Reduccid de peatges electrointensius

Flexibilitzaci6 de contractes electrics

Bo social termic
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Nota: * Estimacions realitzades a partir de les politiques similars del 2022-2023 després del
Xoc energetic per la guerra a Ucraina.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del BOE | del Ministeri d'Hisenda.

Demanda externa: exposicio directa limitada, risc
indirecte, de moment, contingut

L'exposicio directa d'Espanya als paisos del golf Persic és
limitada." Les exportacions de béns i de serveis a tota la zona
amb prou feines van representar el 2,0% de les nostres
exportacions, la qual cosa equival al 0,7% del PIB el 2025.

Per valorar quin percentatge d’aquesta exposicié pot estar
en risc, podem prendre com a referéncia I'any 2022. La guer-
ra entre Russia i Ucraina va reduir a la meitat les exporta-
cions de béns espanyoles als dos paisos. Una caiguda del
50% de les exportacions de béns a la regié, descomptant el
contingut importador, representaria uns 0,15 p. p. menys de
creixement del PIB. No obstant aix0, aquest llindar sembla
conservador, ateses la severitat del conflicte entre Russia i
Ucraina i la imposicié de sancions de la UE a Russia.

Un altre focus de risc prové del deteriorament de I'entorn
internacional. A tall d'exemple, estimem que un alentiment
d’1 p. p. en el creixement dels nostres mercats d’exportacié
restaria al voltant de 0,2 p. p. al creixement del PIB. Ara com
ara, no es preveu un alentiment tan marcat, i, per exemple,
el BCE varetallar recentment en 0,3 p. p. el creixement de les
importacions de la zona de I'euro —el nostre principal soci
comercial- a conseqiiencia del conflicte a I'lran, una revisié
que tindria un efecte reduit sobre la nostra economia.? En
tot cas, la rellevancia d’aquest canal dependra de com evolu-
cioni el conflicte.

Incertesa i condicions financeres

Quan augmenta la incertesa, les llars i les empreses tendei-
xen a ajornar les decisions de despesa: les llars retarden la

1. Liban, Siria, I'lraq, I'lran, Israel, Cisjordania/Gaza, Jordania, I'’Arabia Sau-
dita, Kuwait, Bahrain, Qatar, EAU, Oman i lemen.

2. Les previsions del BCE es van realitzar sota un suposit del preu del
Brent de 81,3 dolars/barril i del preu del gas de 46,4 euros/MWh per al
conjunt del 2026, el 30% i el 47% més, respectivament, en relacié amb les
previsions anteriors.
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compra de béns duradors, mentre que les empreses ajornen
les inversions fins a comptar amb una major visibilitat.

Un augment d’una desviacié estandard durant un trimestre
de I'index d’incertesa economica del Banc d’Espanya s'asso-
cia a una perdua de creixement del PIB properaa 0,2 p. p. en
el mateix any.? Ara com ara, tot i que al marg s’ha vist un
repunt notable de I'index, ha estat insuficient per impactar
de manera substancial sobre el conjunt del 1T. Si el conflicte
s'acaba canalitzant de manera relativament rapida, I'impac-
te d'aquest canal hauria de ser limitat.

D’altra banda, els mercats anticipen entre dues i tres puja-
des de tipus del BCE durant el 2026. Un increment de
100 p. b. se sol associar a una pérdua acumulada propera a
0,4 punts de PIB en un periode de dos anys, amb la major
part de I'impacte concentrat en el segon. Aixo significa que,
si I'enduriment monetari s'acaba materialitzant, el seu efec-
te es notaria més el 2027 que el 2026.

Politica fiscal: una palanca esmorteidora

El passat 20 de marg, el Govern va presentar un pla de xoc
per mitigar I'encariment de I'energia derivat de 'escalada
geopolitica al Proxim Orient. Les mesures van entrar en
vigor el 22 de marg i van ser convalidades amb posterioritat
al Congrés dels Diputats.

El Govern estima que el paquet tindra un cost proxim a
5.000 milions d’euros —0,3 p. p. del PIB- si es manté vigent
fins al 30 de juny. El cost final dependra tant de la durada de
la crisi com de I'evolucié dels preus energétics, de la recap-
tacié addicional associada i de I'ajust de la demanda. S'esti-
ma que al voltant del 60% del cost total —uns 3.000 milions
d'euros— prové de la reduccio dels ingressos tributaris sobre
I'energia. En tractar-se de mesures temporals, haurien de
tenir un impacte puntual sobre el déficit.

Pel que fa a les principals mesures, el decret articula una
amplia bateria de rebaixes fiscals i d'ajudes sobre electrici-
tat, carburants i altres combustibles. En carburants, I'lVA
baixa del 21% al 10%, i I'impost especial d’hidrocarburs es
redueix al minim permés per la UE.# Es reforca la supervisio
de la CNMC, encarregada de vigilar els preus i els marges per
evitar que els ajuts publics s'acabin convertint en uns bene-
ficis més elevats.

En I'ambit de I'electricitat, I'lVA també es redueix al 10%, i
I'impost especial de I'electricitat es fixa en el 0,5%, en lloc
del 5,11%. A més a més, se suspen I'impost a la produccié
eléctrica (IVPEE).?

Quant a les mesures sectorials, destaquen, principalment, la
subvenci6 de 20 céntims per litre de gasoil professional per

3. Vegeu el Focus «De qué parlem quan parlem d’incertesa?», a
I'IM11/2025.

4. L'lImpost sobre Hidrocarburs a Espanya se situa, aproximadament, en
38 centims per litre per al gasoil i en 47 centims per litre per a la benzina
95. D'acord amb la Directiva 2003/96/CE, aquest impost només es podria
reduir fins als minims harmonitzats de la UE, fixats en 33 céntims per litre
per al gasoil i en 35,9 centims per litre per a la benzina.

5. Tribut directe que grava la produccié de I'electricitat i la seva incorpo-
racio al sistema eléctric.

IM

Espanya: escenaris il-lustratius de I'impacte
sobre el PIB

Escenari 1 Escenari 2
Descripcio Impacte Descripcid Impacte
Inflacié (ex ante
mesures fiscals) R =03 R =0
Caigudade 03 p.p. Caiguda d1,5p. p.
Mercats i del -10% idel -50%
) - ; -01 - -06
d’exportacié exportacions de exportacions de
béns a la regi6 * béns ala regié *
- +1,5 desv. estandard
Incertesa Negligible 0,0 Al s -04
Politica monetaria
(tipus depo) +25p.b. 00 +100 p. b. -0,1
LesmEsiEsEs Les mesures sallarguen
Politica fiscal retiren 0,2 " - , 9 09
- vy fins al final de I'any
anticipadament
Impacte sobre 02 09

el PIB del 2026

Notes: * Vegeu la nota 1 a peu de pagina. ** Les mesures decauen al comen¢ament de juny,
en lloc del 30 de juny.
Font: CaixaBank Research.

als sectors agrari i del transport, extensiva també als auto-
noms i als operadors sense dret a devolucié de I'impost, jun-
tament amb una ajuda extraordinaria de 500 milions d’euros
per compensar I'encariment dels fertilitzants per als agricul-
tors i amb bonificacions de peatges per a la industria elec-
trointensiva.

El pla alleuja de manera immediata la factura energética de
les llars, permet contrarestar parcialment I'impacte macro
negatiu de la guerra i té I'avantatge que es pot aplicar amb
rapidesa. No obstant aixo, si fos necessari prolongar les
mesures més enlla del juny, sembla que seria convenient
focalitzar-les una mica més en els col-lectius i en els sectors
vulnerables per guanyar efectivitat i limitar el cost fiscal.®

Impacte sobre I'activitat: dos escenaris il-lustratius

Oferim a la taula dos escenaris il-lustratius, que no s’han d'in-
terpretar com una previsié puntual, siné com una manera
d’ordenar els riscos i d'aproximar-ne el possible impacte
macroeconomic.

Un primer escenari, més benigne, seria compatible amb un
conflicte que es resol de manera relativament rapida i amb
danys escassos i reversibles sobre la infraestructura energé-
tica. Un segon escenari, més advers, contemplaria un con-
flicte de diversos mesos, amb danys rellevants sobre la infra-
estructura energetica i amb una prolongacié de les mesures
de suport fiscal.

Sota aquests suposits, 'impacte sobre el creixement anual
del PIB es podria situar en una forquilla entre 2 decimes i
menys d'1 p. p. (la nostra previsi6 abans de la guerra era del
2,4%). Es una banda amplia, perd precisament aquesta
amplitud reflecteix la magnitud de la incertesa que presenta
la conjuntura actual.

Oriol Carreras, Javier Garcia-Arenas i Zoel Martin

6. Vegeu Miralles, E. G. (2023), «<Medidas de apoyo frente a la crisis ener-
gética y al repunte de la inflacion: un andlisis del coste y de los efectos
distribucionales de algunas de las actuaciones desplegadas segtn su gra-
do de focalizacion», Boletin Econémico (2023/T1).
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Indicadors d’activitat i ocupacioé
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2024 2025 1T 2025 2T 2025 372025 4T 2025 01/26 02/26 03/26
Industria
index de produccié industrial 04 13 -0,6 1,5 2,5 1,7 03
Indicador de confianca a la industria (valor) -4.8 -4.8 -5,1 -53 -5,0 -39 -2,6 24 -43
PMI de manufactures (valor) 52,2 50,9 50,0 50,0 52,6 51,1 49,2 50,0 48,7
Construccio
Visats d'obra nova (acum. de 12 mesos) 16,7 338 20,1 14,8 79 838 10,6
Compravenda d’habitatges (acum. de 12 mesos) 9,7 1,5 17,0 229 18,7 1,5 10,0
Preu de I'habitatge 84 12,7 12,2 12,7 12,8 129
Serveis
Turistes estrangers (acum. de 12 mesos) 10,1 32 8,1 6,3 43 32 3,0 2,7
PMI de serveis (valor) 553 54,5 553 52,2 54,2 56,4 535 519 533
Consum
Vendes comerg al detall’ 1,7 43 35 5,1 44 4 38 2,2
Matriculacions d’automobils 72 129 14,0 13,7 169 8,0 1,1 75 11,7
Indicador de sentiment economic (valor) 103,1 103,1 1033 102,1 102,8 104,4 106,0 106,1 103,7
Mercat de treball
Poblacié ocupada®? 2,2 2,6 24 2,7 2,6 28
Taxa d'atur (% de la poblacié activa) 11,3 10,5 114 10,3 10,5 99
Afiliats a la Seguretat Social 3 24 23 23 2,2 23 24 23 2,2 2,5
PIB 3,5 2,8 3,0 2,8 2,7 2,7
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2024 2025 1T 2025 2T 2025 372025 4T 2025 01/26 02/26 03/26
General 28 2,7 2,7 2,2 28 3,0 2,3 2,3 33
Subjacent 29 2,3 2,2 2,3 24 2,6 2,6 2,7 2,7
Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 tltims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s'indiqui el contrari
2024 2025 1T 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025 01/26 02/26 03/26
Comerg de béns
Exportacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 02 0,7 33 2,0 08 0,7 06
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 0,1 46 42 4,1 4,6 4,6 33
Saldo corrent 50,7 49,4 47,7 48,5 48,2 49,4 49,1
Béns i serveis 66,3 64,5 63,7 64,0 62,5 64,5 66,7
Rendes primaries i secundaries -15,7 =151 -16,0 =155 -143 =151 -17,7
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament 68,7 66,6 66,5 67,5 66,6 66,6 66,2

Crédit i diposits dels sectors no financers*
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2024 2025 1T 2025 2T 2025 372025 4T 2025 01/26 02/26 03/26
Diposits
Diposits de llars i empreses 5,1 48 4,6 39 49 48 5,1 55
A la vista i preavis 2,0 6,7 3,1 50 7,2 6,7 7,2 7,2
A termini i cessions temporals (repo) 23,5 -4,7 12,6 -15 -6,6 -4,7 -49 -28
Diposits d'AP 23,1 49 244 255 7.2 49 53 38
TOTAL 6,3 4,8 59 54 51 4,8 5,2 54
Saldo viu de credit
Sector privat 0,7 3,5 1,7 2,6 2,8 3,5 34 3,7
Empreses no financeres 04 29 1,6 2,5 2,3 29 2,6 29
Llars - habitatges 03 35 14 2,3 29 35 3,7 38
Llars - altres finalitats 23 =276, 3,1 -2614  -2782 -276,1 47 5,1
Administracions publiques -2,6 10,7 -0,3 53 129 10,7 6,6 56
TOTAL 0,5 39 1,6 2,7 34 39 3,6 3.8
Taxa de morositat (%)° 33 2,7 3,2 3,0 2,9 2,7 2,7

Notes: 1. Dada deflactada, sense estacions de servei. 2. EPA. 3. Dades mitjanes mensuals. 4. Dades agregades del sector bancari espanyol i residents a Espanya. 5. Diposits pablics, sense les cessions temporals
(repo). 6. Dada final de periode.
Fonts: CaixaBank Research, a partir de dades del Ministeri d’Economia, MITMA, MISSM, INE, S&P Global PMI, la Comissié Europea, el Departament de Duanes i Impostos Especials i el Banc d’Espanya.
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Portugal: primers senyals
de I'impacte del conflicte
al Proxim Orient

Un primer trimestre turbulent. El sentiment de les llars va recu-
lar al marg, amb un deteriorament significatiu de la percepcié
sobre la situaci6 financera mateixa i sobre la situacié economica
del pais en els 12 propers mesos. D'altra banda, l'indicador de
clima economic varecular al 2,4% al marg (en relacié amb el 2,8%
del febrer), amb un empitjorament notable del component de
preus, a causa de la percepcioé que el conflicte al Proxim Orient
provocara noves tensions inflacionistes. Per la seva banda, I'indi-
cador de sentiment de la Comissié Europea es va mantenir per
damunt del llindar de referéncia dels 100 punts (103,7 al marg vs.
104,4 al febrer). Aixo si, els esdeveniments del comencament del
2026 —les tempestes i la guerra a I'lran- introdueixen riscos a la
baixa per al nostre escenari de creixement. Recentment, el Banc
de Portugal ha revisat el seu escenari macroeconomic, ha retallat
en 5 décimes la previsio de creixement per al 2026, fins a 1'1,8%,
i ha mantingut un biaix a la baixa.

La guerra al'lran acosta la inflacié al 3% al marg. L'IPC de I'ener-
gia es va disparar fins al 5,8% en termes interanuals. Aixi mateix,
el component de I'energia, que havia estat negatiu durant els
mesos anteriors, va contribuir en més del 50% a 'augment de la
inflaci6 general, que va pujar fins al 2,7% (vs. el 2,1% del febrer).
Per la seva banda, la inflacié subjacent es va mantenir contingu-
daies va situar en el 2,0% (vs. 1'1,9% del febrer). Levolucio6 de
I'entorn geopolitic en els propers mesos determinara si l'aug-
ment de I'lPC sacaba tornant més persistent.

Els preus de I'habitatge van créixer com mai el 2025. Lindex de
preus de I'habitatge va registrar una variacié interanual del
18,9% en el 4T 2025, la qual cosa implica un creixement mitja
dels preus de I'habitatge el 2025 del 17,6%, un récord en la série
de I'INE, mentre que el nombre de transaccions es va aproximar
a les 170.000. Les dades de taxacié bancaria disponibles fins al
febrer assenyalen que el mercat de I'habitatge continua dinamic,
tot i que la prolongacié del conflicte al Proxim Orient, i, en parti-
cular, els seus efectes sobre la confianca i sobre la renda disponi-
ble de les llars, podria atenuar aquesta escalada.

El sorprenent excedent pressupostari del 2025 es veu enfos-
quit pels desafiaments del 2026. El saldo pressupostari es va
situar en el 0,7% del PIB el 2025 (vs. el 0,6% del 2024). Tal com ho
apuntaven les dades mensuals, el creixement dels ingressos va
superar el de la despesa (el 6,7% i el 6,6%, respectivament), amb
el suport, en gran part, dels ingressos fiscals i de les cotitzacions
socials. Limport recaptat per les dues partides va superar I'tltima
estimacié del Govern (recollida als Pressupostos Generals de I'Es-
tat del 2026), una dinamica que no es pot desvincular de la soli-
desa del mercat laboral. Per la seva banda, 'augment de la des-
pesa s’explica gairebé en dos tercos pel comportament de les
despeses de personal i de les prestacions socials, mentre que la
inversid i la resta de la despesa corrent, malgrat haver augmen-
tat, es van situar considerablement per sota del que s’havia esti-
mat. Malgrat la sorpresa positiva del 2025, l'inici del 2026 ha por-
tat nous reptes fiscals.
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Indicadors d’activitat i ocupacié

Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
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34
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2,2
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-2,8

44
31
-152

37
58
1,9

4T 2025

2,2
2,1

Saldo acumulat durant els 12 ultims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s'indiqui el contrari

2024
index coincident d'activitat 2,0
Industria
Index de produccié industrial 08
Indicador de confianca a la industria (valor) -6,2
Construccio
Permisos de cqnstruccié - habitatge nou 65
(nombre d’habitatges) ’
Compravenda d’habitatges 14,5
Preu de I'habitatge (euro / m? - taxacid) 85
Serveis
Turistes estrangers (acum. 12 mesos) 6,3
Indicador de confianca als serveis (valor) 56
Consum
Vendes comerg al detall 33
Indicador coincident del consum privat 2.8
Indicador de confianca dels consumidors (valor) -18,0
Mercat de treball
Poblacié ocupada 1,2
Taxa d'atur (% de la poblacid activa) 6,4
PIB 2,2
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2024
General 24
Subjacent 25
Sector exterior
2024
Comerg de béns
Exportacions (variacid interanual, acum. 12 mesos) 2,0
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 2,0
Saldo corrent 6,5
Béns i serveis 64
Rendes primaries i secundaries 0,1
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament 9,6

Credit i diposits dels sectors no financers

Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2024
Diposits'

Diposits de llars i empreses 75
Alavista i estalvi -0,3
A termini i preavis 15,3

Diposits d’AP 26,7

TOTAL 79

Saldo viu de credit’

Sector privat 1,9
Empreses no financeres -1,0
Llars - habitatges 30
Llars - altres finalitats 54

Administracions publiques 0,6

TOTAL 1,9

Taxa de morositat (%)’ 24

Notes: 1. Residents a Portugal. Les variables de crédit no inclouen titulitzacions. 2. Dada fi del periode.
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE de Portugal, Banc de Portugal i Refinitiv.
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Notes Breus d’Actualitat
Economicai Financera

Valoracié dels principals
indicadors macroeconomics
d’Espanya, Portugal, la zona

de l'euro, EUA i la Xina, i de

les reunions del Banc Central
Europeu i de la Reserva Federal.

Immobiliari

Informe Sectorial
Immobiliari 1S 2026

Aquesta nova edicié de I'Informe
Sectorial Immobiliari (1S 2026) analitza
les dinamiques recents i les
perspectives del sector a Espanya,
destacant els principals reptes que
marcaran l'evolucié del mercati la
pressio sobre els preus els propers
anys: el deteriorament de
I'accessibilitat, I'escassetat d’habitatge
disponible i els desequilibris
territorials. També s'examina amb
profunditat 'esfor¢ del lloguer entre
els espanyols, mitjancant I'analisi de
dades internes d‘alta freqiiéncia.

AL

=

Monitor de consum

Analisi mensual de l'evolucié

del consum a Espanya mitjangant
técniques big data, a partir de la
despesa amb targetes emeses per
CaixaBank, de la despesa de no
clients en TPV CaixaBank i dels
reintegraments en caixers CaixaBank.

Turisme
L

Informe Sectorial
Turisme 1S5 2026

El sector turistic espanyol afronta el 2026
amb unes bases solides i amb unes
perspectives favorables, després de la
normalitzacié del creixement
postpandemia. El 2025, Espanya va
reafirmar el seu lideratge internacional,
ja que va rebre 97 milions de turistes
estrangers i va assolir una despesa
turistica record de 135.000 milions
d'euros, i es va consolidar com la segona
poténcia mundial del sector. El PIB
turistic va créixer el 2,7% i es preveu que
mantingui un avang anual sostingut al
voltant del 2,5%-2,7% els propers anys.

IM

Flash de divises

Informe flash sobre l'evolucié
del tipus de canvi de l'euro
amb les principals divises: dolar
nord-america, lliura esterlina,
ien japonés i iuan xines. Ofereix
una analisi técnica, estructural

i predictiva.

bservatori
orial

Observatori Sectorial
2S 2025

L'economia espanyola passa per
una fase d'expansio solida i
transversal, amb un creixement
equilibrat entre sectors i una
notable resiliencia davant d'un
context internacional complex.
A més a més, la reduccio de la
temporalitat laboral i el bon
moment de la industria
manufacturera, en part gracies
a l'avantatge competitiu energetic
respecte a Europa, sén vents a
favor de I'actual dinamisme
sectorial.
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dels temes clau de I'entorn socioeconomic del nostre temps. Tant I'Informe Mensual com la resta de publicacions de CaixaBank Research estan
disponibles a: www.caixabankresearch.com

Et recomanem:

v Economia ®
~ en temps real

Segueix I'evolucié de I'economia espanyola
a través dels nostres indicadors en temps real.
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