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Economia espanola

Elcrecimiento del PIB espaiiolsorprendeligeramente alalza. EI PIBcrecio un0,6% intertrimestralyun 2,7% interanual
en el 1T 2026, 0,2 p. p. menos y 0,1 p. p. mas, respectivamente, que en el trimestre anterior. Este crecimiento ha
superado ligeramente nuestra prevision, que era del 0,5% intertrimestral. Destaca en positivo el dinamismo del
consumo de los hogares, mientras que la inversidon ha crecido de forma algo mas modesta tras unos trimestres muy
dindmicos. Por su parte, los flujos comerciales se han reducido debido a la debilidad del comercio de bienes,
posiblemente afectado por el giro proteccionista de EE. UU. y el conflicto en Iran. En su conjunto, es un buen dato que
reafirma la resiliencia de nuestra economia, pero, de cara al préximo trimestre,a medida que el impacto del aumento
del precio de la energia se siga filtrando, los riesgos apuntan a la baja (véase la Nota Breve).

Espafia: PIB y demanda
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

El mercado laboral espafiol se modera en el 1T del afio, pero mantiene un crecimiento sélido. Segln la EPA, la
ocupacion cayo en el 1T un 0,8% intertrimestral, un descenso algo mas intenso de lo habitual en este periodo, pero en
consonancia con lo previsto, debido alas lluvias registradasa mediados de febrero y al elevado punto de partida tras
un 4T especialmente dindmico en términos de empleo. En términos desestacionalizados, el crecimiento del empleo se
situé en un notable 0,4% intertrimestral, solo 2 décimas por debajo del promedio de 2014-2025. En conjunto, el dato
del 1T es coherente con un mercado laboral que sigue creciendo a un ritmo relativamente dindmico, aunque algo mas
moderado que en trimestres anteriores (véase la Nota Breve).

El conflicto en el golfo Pérsico mantiene la inflaciéon en Espaia por encima del 3% en abril. La inflacién generalcae
enabril 2 décimas hasta el 3,2%, mientras que la subyacente baja 1 décima hasta el 2,8%, segun el indicador adelantado
del IPC publicado por el INE. Elretroceso de la inflacion general responde principalmente al descenso de los precios de
la electricidad, mientras que el precio de los carburantesse ha mantenido al alza. En base a los indicadores a tiempo
real disponibles, el dato de inflacidén se encuentra en el rango previsto por CaixaBank Research (véase la Nota Breve).

Espaiia: evolucion del IPC
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MNotas: *La inflacidn subyacente excluye alimentos no procesados y energia. **La inflacidn ndcleo excluye
alimentos y energia.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE
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Economia internacional

Débil crecimiento de la eurozona en el 1T mientras la energia sigue presionando al alza la inflacién. El PIB de la
eurozona moderd su crecimiento en el 1T 2026 hasta el 0,1% intertrimestral (0,2% anterior). Por paises, Alemania
crecié un 0,3%; Italia, un 0,2%, y Francia se estancé. Este débil crecimiento representa un reto para afrontar el nuevo
shock energético, ya que, pese a las medidas adoptadas a nivel nacional y europeo para contrarrestar elimpactode la
subida de los precios de la energia, los riesgos para el escenario se concentran a la baja (véase la Nota Breve). Los
indicadores de confianza ya muestran la debilidad con que se ha iniciado el 2T: el indice de sentimiento econémico
elaborado por la Comisién encadend en abril tres meses de caida y marca minimos desde noviembre de 2020 (93,
siendo 100 el umbral entre crecimiento positivo y negativo). En este contexto, la subida que acumulan los precios de
la energia por el conflicto en Oriente Préximo impulsd, en abril, la inflacién general de la eurozona en 0,4 p. p., hasta
el 3%, mientras que las presiones subyacentes seguian contenidas (—0,1 p. p., hasta el 2,2%) (véase la Nota Breve).

Eurozona: PIB
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Mota: (p) dato preliminar.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

El PIB de EE. UU. recupera traccidon y arranca 2026 con tono sélido. El crecimiento del PIB se acelerd del 0,1%
intertrimestralen el 4T 2025 al 0,5% en el 1T 2026 (2,0% en términos anualizados), con una tasa interanual del 2,7%.
El principal motor del crecimiento fue la demanda interna, destacando especialmente el fuerte impulso de la inversién
vinculada a la IA (en equipo de procesamiento, software e investigacion y desarrollo). También contribuyd la
normalizacidn del gasto publico tras el cierre administrativo del trimestre anterior, mientras que el consumo privado
continud creciendo a un ritmo moderado. Por su parte, el sector exterior resté al crecimiento agregado, debido al
fuerte aumento de las importaciones (que se incrementaron por primera vez desde el 2T 2025, trasla introduccion de
los aranceles), en parte ligadasa la demanda de bienes tecnoldgicos en medio del boom inversor de la IA. En conjunto,
el dato refleja unas dindmicas domésticas favorables al inicio del afio que dejan ala economia norteamericana enuna
posicion sélida para encarar el contexto actual marcado por un shock energético global (véase la Nota Breve).

EE. UU.: PIB

Variacion (%)
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Fuents: CaixaBank Research, a partir de datos del BEA.
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Los PMI de abril muestran una economia china todavia dinamicay cada vez mas dependiente de su sector exterior.
El PMI manufacturero oficial se situé en los 50,3 puntos (—0,1 p. p. con respecto al mes anterior), mientras que el de
RatingDog se situd en los 52,2 puntos (+1,4 p. p. con respecto a marzo). En promedio, los indices manufactureros se
situaron en su nivel mas elevado desde comienzos de 2023. El andlisis por subcomponentes apunta a que el shock de
oferta derivado de la guerra enlranelevé alin mas las presiones de precios, pero sin frenar la actividad manufacturera,
que siguio acelerdndose graciasa las exportaciones. En contraste, la demanda interna volvié a debilitarse, con caidas
en los PMI oficiales de servicios y construccion.

Mercados financieros

Semana de menos a mas con los inversores entre el estrecho de Ormuz y la IA. El bloqueo del estrecho de Ormuz
siguié siendo uno de los principales catalizadores del sentimiento inversor, con una semana volatil para el crudo enla
gue el precio del Brent registré un nuevo avance, manteniendo elevadas las expectativas de inflacién, aunque sin
provocar un deterioro significativo del apetito por el riesgo. Semana de avances en la mayoria de las bolsas mundiales,
con los indices europeos en positivo excepto el CAC 40 francés, y ganancias generalizadas en los indices
norteamericanos, impulsados por unos sélidos resultados empresariales —en particular del sector tecnoldgico—,
aunque con episodios de volatilidad ligados al elevado gasto en IA. Por otro lado, la Fed y el BCE mostraron cautelay
un cierto sesgo tensionador ante los riesgos al alza en la inflacién, lo que unido a los avances en el crudo hizo que la
rentabilidad de la deuda soberana aumentase a ambos lados del Atlantico, con ciertos repuntes también enlas primas
periféricas europeas. En divisas, el délar se mantuvo estable en términos efectivos y el cruce euro/ddlar apenas vario,
si bien el yen se aprecié traslaintervencién de lasautoridades niponas. En materias primas, el oro corrigid ligeramente
tras las subidas previas, coherente con un entorno en el que el apetito por el riesgo ha mejorado, pero los riesgos
contindan siendo muy elevados.

El BCE insinua sus cartas, sin comprometerse. En abril, mantuvo los tipos de interés, con el depo en el 2,00%. La
decisién fue unanime y estuvo acompafada del habitual mensaje de no comprometerse con ninguna senda futura de
tipos y de la intencion de seguir tomando decisiones «reunién a reunién, en funcién de los datos». No obstante, se
dejé entrever la posibilidad de una subida de tipos en junio. El BCE presentd una vision mas pesimista del escenario,
con el conflicto en Oriente Préximo acentuando los riesgos de una mayor inflacidn y una actividad mas débil, algo que
ya empieza reflejarse en los datos y que llevd a la propia presidenta Lagarde a dar sefales que apuntan a una posible
subida de tipos. Por un lado, Lagarde sugirid, implicitamente, que la eurozona se estd acercando al escenario adverso
en el que el BCE baraja una inflacién del 3,5% en 2026 y del 2,1% en 2027. Un escenario con un repunte relevante,
aunque temporal, de la inflacién y que estd construido asumiendo dos incrementos de tipos del BCE (depo enel 2,50%,
tal como cotizaban los implicitos de mercado en el momento en el que el BCE elabord sus proyecciones). Ademas,
Lagarde también reconocié tener una idea de la direccién futura de la politica monetaria y remarcé que los
movimientos de los mercados financieros (que han ido descontando entre una y tres subidas de tipos) muestran una
buena comprension de la funcidn de reaccién del BCE. Tras la reunion, los mercados mantenian una probabilidad del
90% a favor de que el BCE incremente el tipo depo hasta el 2,25% en junio y apuntaban a dos aumentos mas en lo que
queda de afio (el depo terminaria en el 2,75%) (véase la Nota Breve).

La Reserva Federal mantuvo los tipos de interés sin cambios en su reunidn de abril, situando el rango objetivo del
tipo fed funds en el 3,50%-3,75%, aunque adoptd un tono mas cauto. En particular, tresmiembros del FOMC votaron
en contra de mantener el sesgo acomodaticio de la orientacién futura del comunicado y, enla rueda de prensa, Jerome
Powell confirmd este cambio de tono al sefialar que mas alla de esos tresvotos, el nimero de participantesfavorables
a avanzar hacia una orientacién futura masneutral ha aumentado desde marzo. En este contexto, las condiciones para
retomar las bajadas de tipos son ahora claramente mas exigentes. Powell destacd que la Fed necesita que se disipen
los efectos temporales de los aranceles sobre los precios de bienes, asi como que sera necesario esperar a que se
desvanezca el repunte temporal de los precios energéticos. Todo ello refuerza las expectativas que actualmente
descuentan los mercados de una Fed en pausa durante el resto del afo. La reunién estuvo, ademads, marcada por la
despedida de Jerome Powell como presidente de la Fed. La novedad fue que, a diferencia de la tradicién habitual,
Powell permanecerd como gobernador hasta que se resuelvan de forma definitiva y transparente los ataques legales
contra la institucidn, que considera una amenaza para su independencia (véase la Nota Breve).
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Tipos (puntos basicos)
Tipos 3 meses Eurozona (Euribor) 2,20 2,16 4 17 6
EE. UU. (SOFR) 3,66 3,67 -1 1 -60
Tipos 12 meses Eurozona (Euribor) 2,85 2,74 +11 61 80
EE. UU. (SOFR) 3,73 3,70 +3 31 3
] - Alemania 2,64 2,55 +9 52 88
Tipos 2afios EE. UU. 3,88 3,78 +10 41 6
Alemania 3,04 2,99 5 19 51
. o EE. UU. 4,37 4,30 7 20 6
Tipos 10 afios Espafia 3,50 3,44 5 21 31
Portugal 3,44 3,40 4 29 37
Prima de riesgo Espaiia 46 45 1 3 -20
(10 afios) Portugal 40 41 0 11 -14
Renta variable (porcentaje)
S&P 500 7.230 7.165 0,9% 5,6% 27,1%
Euro Stoxx 50 5.882 5.883 0,0% 1,6% 11,3%
IBEX 35 17.781 17.691 0,5% 2,5% 32,2%
PSI 20 9.345 9.124 2,4% 13,1% 34,2%
MSCl emergentes 1.601 1.610 -0,5% 14,0% 41,3%
Divisas (porcentaje)
EUR/USD délares poreuro 1,172 1,172 0,0% -0,2% 3,8%
EUR/GBP libras poreuro 0,863 0,866 -0,3% -1,0% 1,4%
USD/CNY yuanes pordoélar 6,828 6,832 0,1% -2,3% -6,1%
USD/MXN pesos porddlar 17,457 17,379 0,4% -3,1% -10,9%
Materias Primas (porcentaje)
indice global 140,2 136,1 3,0% 27,8% 38,2%
Brenta un mes S/barril 108,2 105,3 2,7% 77,8% 74,1%
Gas n.a un mes €/MWh 45,8 44,9 2,0% 62,5% 42,4%

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

Datos previstos del 4 al 10 de mayo de 2026

Fecha Pais Indicador Periodo Prevision Ultimo dato

4 Z Espafia PMI manufacturas Abril 49,5 51,7
B Eurozona PMI manufacturas Abril 52,2 52,2

5 _— Espafia Afiliados a la S.S.y paroregistrado Abril - -
= Espaiia Entrada de turistas extranjeros Marzo - -
B EEuu. ISM servicios Abril 53,7 54,0
= ek uu. JOLTS Marzo 6.850 mil 6.882 mil

6 = Espafia PMl servicios Abril 51,9 53,3
= Espaiia Crédito de nueva concesién Marzo - -
B  Eurozona PMil servicios Abril 47,4 47,4
B0 Francia Produccién industrial (mensual) Marzo 0,3% -0,3%

7 B& Eurozona Ventas minoristas (interanual) Marzo 1,2% 1,7%

8 _ Espaiia Produccidn industrial (interanual) Marzo - -1,3%
E==  Alemania Produccién industrial (interanual) Marzo -1,9 0,0%
= g uu. Desempleo Abril 4,3% 4,3%

9 - China Balanza comercial Abril - -

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

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