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Economia espanyola

L’activitat residencial espanyola es moderarespecte al 2025. Les compravendes d’habitatge van encadenar al marg
el tercerretrocés consecutiu en la seva taxainteranual (—2,2%, després del —0,5% del febrer), amb el qual acumulen
en el que portem d’any una caiguda del 2,6%. En tot cas, de moment no s’aprecia una deterioracié significativa de la
demanda ni dels seus fonamentals, sind més aviat un efecte grad després dels elevats nivells d’activitat el 2025. De
fet, el volum d’operacions en el 1T és el segon més elevat des del 2007 en aquest periode, només superat per la dada
de I'any passat. Aquest ajust de la demanda es produeix amb major intensitat al segment d’habitatge nou (-5,3%
interanualen el 1T, enfront del —1,8% en I'usat), la qual cosa esta enlinia amb el reduit volum de promocié actual. Per
regions, aquest comportament de |"activitat residencial és bastant generalitzat i, entre els grans mercats residencials,
només Catalunya registra un increment modest (1,1%).

Espanya: compravenda d'habitatges
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I''NE.

Per tercer mes consecutiu, es redueix el déficit comercial al marg a Espanya. El saldo comercial del marg es va situar
en —4.372 milions d’euros, la qual cosa suposa una millora del 20,2% en termes interanuals. Aquesta correccié s’ explica
pel dinamisme de les exportacions, que van créixer un 5,1% interanual, impulsades principalment pels béns
d’equipament i I'alimentacio. Per part seva, les importacions van registrar unavang més modest, de I'1,6% interanual,
amb una contribucié destacada del sector de I’automobil i de les manufactures de consum. D’aquesta manera, en el
1T el deficit comercial es va reduir un 22,7% interanual, fins als 11.677 milions d’euros.

Espanya: saldo comercial exterior de béns
Dades acumulades en 12 mesos (milers de milions d'euros)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Departament de Duanes.

El mercat laboral espanyol manté un bon ritme. En les lUltimes dues quinzenes, fins al 15 de maig, |'afiliacié a la
Seguretat Social creix amb forga fins a situar-se en 22,3 milions de treballadors, 545.000 més que fa un any. En termes
desestacionalitzats, ha avancgat en unes 68.000 altes, un ritme superior a les 46.000 de mitjana mensual al gener-abril.
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Economia internacional

El xoc energetic es traduira a Europa en menor creixement i major inflacié en un entorn de condicions financeres
més restrictives. De fet, en el seu informe de primavera, la Comissié Europea reconeix que el nou xoc energétic global
que ha provocat el conflicte al Proxim Orient esta deteriorant I’escenari macro, a causade I'impacte negatiu que tindra
sobrelarenda real de les families i els marges empresarials, en un context ja caracteritzatper les condicions financeres
restrictives i el menor marge en politica fiscal. Aixo es reflecteix en una revisid a la baixa del creixement de 0,3 p. p.,
fins al 0,9% el 2026, i de 0,2 p. p., fins a I'1,2%, per al 2027. Paral-lelament, les expectatives d’inflacié soén
substancialment més elevades peral 2026 (+1,1 p. p., fins al 3,0%), pero no es disparen el 2027 (+0,3 p. p., fins al 2,3%).
Amb tot, assenyala que, a diferencia de la crisidel 2022, Europa es troba en una millor posicié gracies als esforgos per
reduir la intensitat energetica i augmentar la diversificacid de subministraments. Aixo explica que, en el seu escenari
central, presenti una desacceleracié en el creixement el 2026, tot i que evitant la recessid, per, després, accelerar el
2027, al mateix temps que la inflacié repren una senda descendent for¢a gradual des de comengaments del 2027. No
obstant aix0, reconeix que la incertesa continua sent molt elevada i els riscos es concentren clarament a la baixa. Per
aixo, presenta un escenariadvers, en que el creixement podria ser la meitat que el que es preveia en |’escenaribase
(sobretot el 2027), mentre que la inflacié es mantindria més elevada durant més temps, la qual cosa obligaria a una
politica monetaria més restrictiva i que trigaria més temps a normalitzar-se.

Previsions de la Comissié Europea

PIB Inflacié Deute public Saldo fiscal
Var. anual (%) Var. anual (%) (% del PIB) (% del PIB)

2025 2026 2027 2025 2026 2027 2026 2027 2026 2027

Zona euro 1,4 09 1,2 21 3,0 23 89,8 90,4 3,3 3,5
Ale manya 0,2 0,6 0,9 2,3 2,9 2,7 65,2 67,0 3,7 -4,1
Franca 08 08 1, 09 24 1,8 118,1 120,0 5,1 e/
Italia 0,5 05 0,6 1,7 32 1,8 137,9 137,2 2,9 2,9
Espanya 28 24 1,9 27 3,0 25 98,2 97,1 2,4 2,0
Portugal 1,9 1,7 1,8 22 30 23 89,2 88,2 0,1 04

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Comissié Europea (European Economic Forecast, primavera del 2025).

La zonadel’euro afrontaun 2T bastant feble, amb preusal’alga. De fet, el PMI de clima empresarial pera la zona de
I’euro es consolida al maig en la zona de recessid i cau a minims de 31 mesos (—1,3 punts, fins a 47,5, essent 50 el
llindar), arrossegatper la renovada feblesa del sector serveis (en minims des del desembre del 2020) i la falta d’impuls
en manufactures, que només se sosté per una major acumulacié preventiva d’inventaris, en un context de notable
encariment dels inputs i continu augment dels terminis de lliurament dels proveidors. La caiguda en I’activitat ha estat
especialment acusada a Franga, on el PMI caua minims en més de cinc anys, mentre que a Alemanya es comporta una
mica millor, perd sense aconseguir superar el llindar de 50 a causa de la fragilitat de la seva activitat industrial. Els
dubtes sobre I’evolucié de I’economia germanica es confirmenamb I'index Ifo d’ opinié empresarial, que, al maig, amb
prou feines aconsegueix recuperar-se, després de dos mesos caient: +0,4 punts, fins a 84,9, sent 100 el llindar que
apunta a creixements proxims a la seva mitjana.

L’economia dels EUA perd embranzida en el 2T a conseqiiénciadelaguerraal Proxim Orient. De fet, el PMI de clima
empresarial es va mantenir al maig sense canvis en nivells compatibles amb ritmes de creixement positius, pero
modestos (repeteix en 51,7, sent 50 el valor de referencia), a causa del notable refredament del sector serveis, mentre
gue manufactures continua beneficiant-se d’'una important acumulacié preventiva d’inventaris. Mentrestant, el cost
dels inputs i el dels preusfinals marca maximsdes de mitjan/finals del 2022. Precisament, aquests riscos per a la inflacio
van marcar la reunié de la Fed de I'abril, com revelenles seves actes. La Fed considera que el ritme d’activitat continua
sent solid, pero reconeix que els riscos sobre la inflacid es troben clarament a I'alca per I’encariment de I'energia. En
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agquest context, cada vegada més membres contemplen la possibilitat de reprendre les pujades de tipus si la inflacié
no convergeix, la qual cosa reforca la percepcié d’una politica monetaria més incerta i dependent de les dades en
aquesta nova etapa sota el lideratge de Kevin Warsh al capdavant de la institucié.

Zona de l'euro i EUA: PMI compost
Nivell
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Mota: Les dades del darrer mes correspenen a l'estimacio flash.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Markit.

L’economia dellapo registra un bon inicid’any mentre creixen les pressions inflacionistes. E| PIB del Japd va créixer
en el 1T 2026 un 0,5% intertrimestral (vs. el 0,2% anterior), graciesal repunt de les exportacions (+1,7 vs. 0,2% anterior)
i al bon to mostrat pel consum privat i per la inversio (+0,3% intertrimestral, en tots dos casos). No obstant aixo, les
dades d’activitat del maig apunten a un lleuger alentiment en el 2T 2026, com assenyala la deterioracié de I'index de
clima empresarial PMI: al maig, va caure 1,1 punts, fins a 51,1, nivells compatibles amb ritmes de creixement positius
pero modestos (llindar en 50). Mentrestant, el topall introduit pel Govern nipé sobre carburants i combustibles esta
permetent que lainflacié, de moment, es contingui: a I’abril, la generalva caure 0,4 p. p., fins a I'1,4%. No obstant aixo,
els riscos per a la inflacid es concentrenclarament a I’al¢a, com reflecteix el fet que els components de preus del PMI,
tant d’inputs com de preus finals, assoleixin al maig nivells proxims als registrats el 2022, després de la invasié russa
d’Ucraina. Aquests majors riscos sobre la inflacid, amb una economia encara creixent, augmenten la pressio sobre el
Banc del Japd per pujar els tipus d’interés en les proximes reunions.

Desprésd’un bon 1T, 'economia xinesa mostra senyals de refredament. Les dades d’activitat de I'abril mostren una
desacceleracid generalitzada de I'activitat. En concret, la produccié industrial va créixer un 4,1% interanual a l’abril (vs.
6,1% en el conjunt del 1T), mentre que les vendes al detall es van mantenir practicament estancades(+0,2% a I’abril,
minim des de la pandémia). Per part seva, la inversié fixa en zones urbanes va caure en I’acumulat de I'any fins a I'abril
un 8,0% (vs. +1,7% fins al marg, en termes nominals), la qual cosa reflecteix una profunda deterioracié a l’abril. En
positiu, els serveis continuen creixent a bon ritme a |'abril (repeteixen un 4,3% interanual), tendéncia que podria
mantenir-se, tal com apunta la millora continuada que esta mostrant la confianca dels consumidors.

Mercats financers

El mercat interpreta positivament el lleu augment del transit per Ormuz. L’avang en les converses entre els EUA i
I'lran (malgrat que continua havent-hi missatges contradictoris)ila molt gradual millora del transit de vaixells a través
de I'estret d’Ormuz va propiciar una caiguda en els preus del cru, aixi com de les expectatives de la inflacid cotitzada
—en particulara curt termini— a Europa i els EUA. Aixo també va donar un cert respir a la rendibilitat del deute sobira,
que tanca la setmana amb baixades al llarg de la corba a banda i banda de I’ Atlantic, amb més intensitat a Europa (en
particular al Regne Unit) per la reduccid de les primes de risc en les economies periferiques de la zona de I'euro. Amb
tot, les actes de la Fed van reforcar la idea d’un FOMC més dividit i amb un biaix més restrictiusila inflacié no cedeix,
la qual cosava ajudar a contenir la relaxacié en els trams curts de la corba de treasuries. A la zona de I'euro, per part
seva, els inversors encara descomptenamb total seguretat una pujada de tipus del BCE en la seva reunid del juny. En
renda variable, els indexs europeus van liderar les pujades, mentre que els nord-americans van registrar avangos
menors. Endivises, el dolar va romandre practicament pla enfront de I’euroi en el seu tipus efectiu nominal. Finalment,
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en materies primeres va destacar la caiguda del barril de Brent i un descens més contingut de la referéncia europea
de gas natural, mentre que I’or es va mantenir practicament estable, la qual cosa reflecteix un persistent risc de cua
geopolitic.

Tipus (punts basics)
Tipus 3 mesos Zona euro (Euribor) 2,20 2,23 -4 17 15
EUA (Libor) 3,64 3,64 +0 -1 -69
. Zona euro (Euribor) 2,83 2,82 +1 59 72
Tipus 12 mesos .
EUA (Libor) 3,86 3,79 +7 44 22
Tipus 2 anys Alemanya 2,69 2,74 -5 57 86
EUA 4,08 4,07 +1 61 9
Alemanya 3,10 3,17 -7 25 46
Tipus 10 anys EUA 4,57 4,59 -2 40 4
Espanya 3,53 3,60 -7 24 27
Portugal 3,48 3,55 -7 33 34
Prima de risc Espanya 43 44 -1 0 -19
(10 anys) Portugal 38 38 0 8 -12
Renda variable (percentatge)
S&P 500 7.446 7.409 0,5% 8,8% 27,5%
Euro Stoxx 50 5.960 5.828 2,3% 2,9% 9,9%
IBEX 35 17.975 17.623 2,0% 3,6% 25,9%
PSI 20 9.228 9.033 2,2% 11,7% 25,1%
MSCI emergents 1.676 1.668 0,4% 19,3% 43,8%
Divises (percentatge)
EUR/USD dolars per euro 1,162 1,163 -0,1% -1,1% 3,0%
EUR/GBP lliures per euro 0,865 0,872 -0,9% -0,8% 2,9%
USD/CNY yuans per dolar 6,801 6,813 -0,2% -2,7% -5,6%
USD/MXN peso per dolar 17,306 17,339 -0,2% -3,9% -10,4%
Materies Primeres (percentatge)
{ndex global 138,9 140,9 -1,4% 26,6% 36,3%
Brent a un mes S/barril 102,6 109,3 -6,1% 68,6% 59,2%
Gas n. a un mes €/MWh 49,4 50,2 -1,5% 75,4% 35,9%

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

Dades previstes del 25 al 31 de maig del 2026

Data ____Pais Indicador Periode Previsio Ultima dada
25 = Espanya index de produccié del sector serveis Marg - -
— Espanya Credits, diposits i morositat Marg - -
26 = fua Confianga del consumidor Maig 91,5 92,8
= fua Case-shiller (interanual) 1T 1,0% 0,9%
28 == Espanya Vendes al detall (interanual) Abril - 4,1%
D= Espanya Preus habitatge del M. de Foment 1T - -
B Zonaeuro index de sentiment economic Maig 92,3 93,0
29 - Espanya Avang de I'IPC (interanual) Maig - 3,2%
= Espanya Balanga de pagaments Marg - -
= Alemanya Avang de I'IPC (interanual) Maig 2,9% 2,9%
BN Franca Avang de I'IPC (interanual) Maig 2,4% 2,2%
BH talia Avang de I'IPC (interanual) Maig - 2,8%
Brasil PIB (interanual) 1T . 1,8%
31 ! Xina PMI manufactures Maig - 50,1

Font: CaixaBank Research, apartir de dades de Bloomberg.

POLS ECONOMIC és una publicacié de CaixaBank Research, que conté informacions i opinions procedents de fonts que considerem fiables. Aquest documentté un proposit merament
informatiu, per la qual cosa CaixaBank no es responsabilitza en cap cas de I'is que se’n pugui fer. Les opinions iles estimacions son propies de CaixaBank Research i poden estar subjectes
a canvis sense notificacié prévia.
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