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Punto de partida: incertidumbre y resiliencia K CaixaBank

PIB 2025 PIB 2026
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

p.3



PRINCIPALES PREVISIONES

Economia internacional y mercados financieros

Proyecciones elaboradas:

Economia espaiola

Proyecciones elaboradas:

Mayo 2026 2025 2026 2027
2,1 1,8
PIB 2,8
2,4 2,0
Tasa de paro 105 9,8 9,3
(% poblacidn activa) ! 9,8 9,2
Inflacion 2,7 3,5 2,7
2,4 2,2
. .. 10,0 5,0
Precio de la vivienda 11,2
10,0 5,0
Tasa de ahorro 121 10,9 10,5
(% PIB) ! 11,4 10,9
Saldo publico 94 -2,3 -2,3
(% PIB) ! -2,1 -2,1
Deuda publica 99,3 97,7
(% PIB) 100,7 99,0 97,6

Mayo 2026 2025 2026 2027
Petréleo 68.2 89,7 78,6
(Brent, $ por barril) ! 67,2 65,4
Gas 36,4 43,4 36,4
(TTF € por MWHh) 30,8 26,2
EE.UU. PIB 21 2,1 2,1
(interanual) ! 2,6 2,0
Eurozona PIB 0,7 1,2
. 1,5

(interanual) 1,3 1,5
China PIB 50 4,5 4,0
(interanual) ! 4,5 4,0
EE.UU. inflacién 26 3,5 2,4
(interanual) ! 2,6 2,2
Eurozona inflacion 21 3,1 2,3
(interanual) ! 1,9 2,0
BCE - Tipo depo 200 2,50 2,00
(%, fin de periodo) ! 2,00 2,00
Euribor 12M 297 2,89 2,26
(%, fin de periodo) ! 2,23 2,18
Tipo soberano Alemania 10Y )84 3,00 2,90
(%, fin de periodo) ! 2,95 2,90
Fed - Fed funds rate 350 3,50 3,00
(%, fin de periodo, lower bound) ! 3,00 3,00
Tipo soberano EE.UU. 10Y 414 4,60 4,65
(%, fin de periodo) ! 4,50 4,60
EUR/USD 117 1,20 1,21
(Dolares por euro, fin de periodo) ! 1,20 1,20

Notas: Promedio del periodo, si no se indica lo contrario. En azul, previsiones anteriores (febrero de 2026).

7€ CaixaBank
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pueden dar lugar a escenarios macroeconomicos mundiales mas negativos.

‘ é Riesgos: las politicas de la nueva Administracion de EE. UU. y los eventos geopoliticos 7K CaixaBank

Riesgo 1:
Estanflacion

Extension del conflicto en OM, politicas ‘ .

comerciales/migratorias de EE.UU., T
conflictos armados, efectos meteoroldgicos )
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Riesgo 2:
Fuerte demanda
Politica fiscal (recortes de impuestos en EE.UU.,

estimulo en China), relajacién monetaria (presiones
politicas sobre la Fed), fortaleza de los servicios

~~.
o

Equilibrio . CRECIMIENTO DEL PIB

Riesgo 3:

zZ

Aterrizaje brusco 2

. . <

Aumento de la incertidumbre, retos 0

estructurales en Europa y China, politica =
monetaria restrictiva .

actual
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Riesgo 4:
Impactos positivos sobre la oferta
Aumento de la productividad (IA).
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CaixaBank

Fuente: Bloomberg (14/05/2026).
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...con los efectos del shock de oferta cada vez mas visibles 9K CaixaBank

Tipos de interés soberanos Expectativas inflacion Bolsas internacionales
Variacion (p. p.) Variacién (p. p.) Variacion (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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El estrecho de Ormuz sigue cerrado....

Comercio por el estrecho de Ormuz

(%) comercio mundial de cada producto

60
50
40

30

20
| I I I

Crudo Fosfatos Helio Amoniaco

o

o

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de diversas fuentes.
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€ CaixaBank

Estrecho de Ormuz: trafico de buques (llegadas)

Numero de buques
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Nota: Datos hasta el 17 de mayo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de IMF PortWatch.

12-mar.

19-mar.
26-mar
2-abr
9-abr.
16-abr
23-abr.
30-abr.

B Dry Bulk
m Roll-on/roll-off
== Promedio afio anterior

7-may.

14-may.
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7€ CaixaBank

...y las disrupciones de oferta aumentando

Indice de presion sobre las cadenas de suministro globales

Desviaciones estandar respecto al promedio histérico
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Nota: El GSCPI integra diversas métricas de uso habitual con el objetivo de ofrecer un resumen completo de posibles disrupciones en las cadenas de suministro. Los costes globales de transporte se miden
mediante datos del indice Baltic Dry Index (BDI) y del indice Harpex, asi como de indices de costes de carga aérea del U.S. Bureau of Labor Statistics. El GSCPI también utiliza varios componentes relacionados
con la cadena de suministro procedentes de las encuestas del indice (PMI), centrandose en empresas manufactureras de siete economias interconectadas: China, la eurozona, Japon, Corea del Sur, Taiwan,
el Reino Unido y Estados Unidos.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Fed de Nueva York.
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. . . . . 7€ CaixaBank
Los inversores siguen sin descontar un traslado del riesgo geopolitico al mercado

Riesgo geopolitico y descontado por el mercado

Z-scores (desviaciones estandar respecto a la media desde 2012)

6
5 jun.-25
oct.-23 Escalada militar directa entre Israel e Iran
4 + deterioro simultaneo en Ucrania, Taiwan v
3
A

5 A

1 I

0 v
-1
-2

-2
| ; ; ; ; ; | ; ; ; ; ; | ; ; ; ; ; | ; ;
ene. mar. may. jul. sep. nov. ene. mar. may. jul. sep. nov. ene. mar. may. jul. sep. nov. ene. mar. may.
2023 2024 2025 2026

— Riesgo descontado por los inversores: volatilidad implicita principales activos (Vix, MOVE, CDX HY, JPM divisas) == ndice Geopolitical Risks (GPR) de Matteo lacoviello

7 Percentil 90-10 componentes del riesgo financiero I Diferencia: riesgo geopolitico - riesgo descontado por los inversores (eje dcho., abajo)

Notas: El Riesgo geopolitico es el indice de Caldaray lacoviello (2022). La «volatilidad financiera» es la media de los indices de volatilidad implicita de las opciones sobre de 5 mercados (VIX sobre el indice bursatil S&P500;
Vstoxx del indice bursatil Euro Stoxx 50, MOVE de volatilidad de deuda soberana de EE.UU.; el indice CDX/Cboe de la deuda corporativa High Yield, y el indice de volatilidad de las divisas de JP Morgan).

Todas las series son desviaciones estandar respecto a la media (de 2012 a 2024), suavizadas con medias méviles de 1 semana.

Fuente: CaixaBank Research, Bloomberg y Macrobond.
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. . . . . : C . B k
Aumento moderado de conficiones financieras, especialmente en EE. UU. < CaixaBank

Condiciones financieras

Variacion y contribuciones (puntos)
1,6
1,4 L 2

¢ Endurecimiento
1,2

0,8
0,6
0,4

0,2

\ 4
I

Eurozona EE. UU.

[ Renta fija [ Renta variable m Volatilidad M Divisa @ Cond. Financieras Ucrania @ Cond. Financieras Irdn

Nota: El cambio de condiciones financieras de la guerra de Ucrania compara el promedio de mayo 2022 con el de enero 2022; para Iran, se compara el promedio de febrero 2026
con el de mayo 2026.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de estimaciones propias y datos de Bloomberg.
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Elevada volatilidad en los mercados de energia,

Precio del petrdleo Brent

Délares por barril
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Nota: los futuros del precio del petrdleo son para entrega a 2 meses vista.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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Precio del TTF y futuros
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Nota: los futuros del precio del petrdleo son para entrega a 1 mes.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg
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7€ CaixaBank
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Valorado en euros y ajustando por la inflacion, el Brent esta por debajo de 7€ CaixaBank
maximos anteriores. La velocidad de caida de los inventarios empieza a preocupar

Precio del Brent

Euros por barril

140 Primaveras drabes _
Guerra civil Libia (2011) Guerra de Ucrania
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg y Eurostat.

Inventarios comerciales de crudo y refinados

Millones de barriles
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Inventarios comerciales (OCDE) ~ eeecee media pre-conflicto

Nota: Datos a abril de 2026
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de EIA.

» Desde el inicio del conflicto, los inventarios comerciales de la OCDE se han reducido en
¢. 150 millones de barriles, pasando de cubrir una demanda de 61,5 dias, a unos 58 dias.

> El desajuste global observado entre consumo y produccion se ha ampliado en abril y el
mercado entra en una fase mas ajustada por menores inventarios, aumentando la
probabilidad de repuntes de precios del petréleo (crudo y refinados).
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' Te CaixaBank
Derivados en tension 7€ CaixaBank

Precio de venta al consumidor de la gasolina SP95 EE. UU.: gasolina en estaciones de servicio

Euros por litro Délares por galdn
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——Alemania =——Francia -———ltalia ——Espafia ———Eurozona

feb.-26
may.-26

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Comisién Europea. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de U.S. Department of Energy.
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Derivados en tension

Fertilizantes: urea

Délares por tonelada

Queroseno de aviacidon”

Délares por tonelada métrica
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg. ota: () Kerosene C Cargoes (Northwest Europe)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Refinitiv.
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, ., 5 CaixaBank
Petrdleo: de la sobreoferta a la destruccion de demanda X Caisabank

Demanda y oferta mundial de petrdleo

Millones de barriles por dia Millones de barriles
115 : 4000
110 A~ 3800
105 3600
100 3400
95 3200
90 3000
85 2800
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75 2400
70 2200

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

[ Existencias comerciales OCDE (dcha.) e CONSUMo = Produccion

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la EIA. "
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Capas de ajuste en los inventarios de petroleo

Velocidad de
acceso/coste

Decision politica

LI I |

Factores logisticos

® ® 6 6 C

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Goldman Sachs Global Investment Research.

7€ CaixaBank

Carga en transito y almacenamiento
flotante (facil acceso)

Inventarios comerciales
(refinerias, terminales)

Reservas estratégicas (SPR)

Destruccion de demanda
(precios altos)

Minimos operativos
(riesgo sistémico)
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. . , CaixaBank
Escenarios precio del petroleo X CaixaBank

Inventarios comerciales de petroleo (OCDE) y precio del Brent

Millones de barriles Ddlares por barril
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Invetarios comerciales OCDE = == Prevision EIA (abr-26) 4 Esc. | (recuperacion tardia)
e Esc. Il (recuperacidon menos rapida) Precio del Brent (eje der.)

Notas: En el escenario |, asumimos que la disrupcion de los flujos de petréleo se mantendria hasta mediados del 3T, y una velocidad de recuperacién algo mas lenta (- 0,5mb/d) en el 4T.
En el escenario Il, asumimos una recuperacion mas lenta de la produccién global, con unas retiradas netas de inventarios (la diferencia estimada entre consumo y produccién globales)
inferiores (-1mb/d) al escenario central hasta finales de 2027. Se muestra el promedio mensual del precio del Brent (escala invertida).

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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Modesto inicio de ano en la eurozona, con Francia cayendo,
mientras EE. UU. recupera el ritmo tras el shutdown

PIB

Variacion trimestral (%)

1,6
1,4 1,3
1,2
1,2 1,1 1,1 1,1
1,0
0,8
0,8 0,7
0,6 0,6
0,6
0,4 0,4
0,4 0,3 0,3 0,3 030,3
0,2 0,2 0,2 0,2
" B |
C
0,0 — - ]
0,0 0.1
0,2 :
-0,2
0,4
Eurozona (*) Alemania Francia Italia Espana EE. UU. China
2T 2025 W 3T 2025 W4T 2025 m 1T 2026 (p)

Notas: (p) Datos preliminares.
(*) Si se excluyese Irlanda (-2,0% intertrimestral), el crecimiento de la eurozona alcanzaria casi un 0,2% intertrimestral (tras el 0,4% del 4T 2025, sin Irlanda).

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat, BEA via Refinitiv y Bloomberg.

1T 2026 vs 4T 2019

Variacién acumulada en %

China 34,1%
E EE. UU. 15,1%
E Espafa 11,3%
.] Italia 7,4%
Eurozona 7,0%
l_l Francia 6,3%
- Alemania 0,8%

7€ CaixaBank
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7€ CaixaBank

Nuevo golpe a una confianza deprimida

EE. UU.: Confianza de los consumidores

indice

UE: sentimiento econdmico
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Universidad de Michigan y Comisidn Europea.
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Los ultimos datos recogen un enfriamiento de la actividad K CaixaBank

PMI compuesto
indice
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56

54

52

>0 \/\/ V'

48

46

e=FE. UU. === China == EUrozona

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de S&P Global PMI.
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La energia impulsa la inflacion en |la eurozona y en EE.UU.

Eurozona: IPC

Var. interanual %

9

2,2

O L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
03/23 06/23 09/23 12/23 03/24 06/24 09/24 12/24 03/25 06/25 09/25 12/25 03/26

General Nucleo

Nota: El IPC nucleo excluye del indice de precios la energia y todos los alimentos.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat y Bloomberg.

EE.UU.: IPC

Var. interanual %

7

4 3,8

2,8

0 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

03/23 06/23 09/23 12/23 03/24 06/24 09/24 12/24 03/25 06/25 09/25 12/25 03/26

General Nucleo

Nota: El IPC ntcleo excluye del indice de precios la energia y todos los alimentos.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de BLS y Refinitiv.

» Los mercados financieros (swaps) cotizan una inflacion del 3,8% a 1 aio vista y
del 3,0% en el promedio de los préoximos dos afos, con las expectativas de largo
plazo ancladas en el 2% (forward 5Y5Y en 2,2%).

» Los mercados financieros (swaps) cotizan una inflacion del 3,4% a 1 afio vista y
del 3,0% en el promedio de los préoximos dos afios, con las expectativas a largo
plazo ancladas en torno al 2,4% (forward 5Y5Y)

7€ CaixaBank
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EE. UU.: Precios de la gasolina

Today's AAA
National Average

$4.511 «

Price as of
5H 326

7€ CaixaBank

National Retail Prices

6.148 to 4.660
4.639 to 4.515
4.514 t0 4.332
i.?31 to 4.146

[ ]
L]
[ ]
[ ]
B 414510 3.980

w7
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' CaixaBank
Sesgo claramente hawkish en los bancos centrales... X CaixaBank

Euribor 12M

Federal funds rate
%

%
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Euribor 12M === Implicitos 19-may.-2026 = = = Implicitos 31-dic.-2025 Dato histérico «e«-<« Implicitos 19-may-26 «-«-«- Implicitos 27-feb-26 (pre-conflicto)
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE y Bloomberg. Nota: Dato histérico representa el limite inferior del rango del federal funds rate, y los futuros son sobre el
o i ; . effective federal funds rate
» En los ultimos dias, los mercados descuentan al 100% dos subidas de tipos, con el Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Reserva Federal y Bloomberg.
depo subiendo al 2,25% en junio y al 2,50% en septiembre, y en algunas sesiones
han descontado un tercer incremento que dejaria el depo en el 2,75% en dic.-2026. » En su reunion de abril, la Fed adopto un tono mas cauto, sesgando los
) ) riesgos hacia al alza en la inflacidn.
» De la mano del sesgo hawkish del BCE, el Euribor 12 meses repunta hasta el 2,8%- L q i la Fed tendra | o
2,9%. Las cotizaciones implicitas de los mercados financieros prevén que el > HOs merca t:).slant'lupan q2u5e abe ie r?.anlendrazeonzgausa. en. 95 F:jroé'c?;(;s
aumento siga progresivamente hasta el 3,0% hacia finales de afio. MESES y subiran tipos en 2> p. b. €ntre finales de Yy principios de )
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. . . , % CaixaBank
...que se traduce en las expectativas de tipos de interés X CaaBank

Bancos centrales: tipos esperados por los mercados a dic.-2026
(%)

400

(ER RN NN RN

.3_?5 iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii R R R N R R RN

1.50
s g r @ r 24 @24 € € 5 5 ® ® =® =8B B 5 =B T 7 &
= o o @ @ - - - - E E E E E = i = 7 E = E
e T = VI ST N - B = T = S ; PR = R = R :
BCE Fed

Nota: Las lineas de puntos muestran el nivel de tipos del que partian Fed y BCE a cierre de 2025.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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. /& CaixaBank
Expectativas de inflacion: 3% A

Eurozona: swaps de inflacion EE. UU.: swaps de inflacion
Variacion interanual (%) %
4,0 4,5
4,0
3,5 )
3,5
3,0
o
3,0 ®
2,5 ® o °
® o 2,5 e ®
2,0
2,0
1,5
1,5
1,0
1,0
0,5 0,5
0,0 0,0
1Y 2Y 3Y 5Y 10Y 5y5y 1Y 2Y 3y 5Y 10Y 5y5y
[127/02/2026 @ 26/05/2026 [127/02/2026 @ 26/05/2026

Nota: Expectativas representadas a partir de swaps de inflacion.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg
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Las expectativas de inflacion a corto plazo continuan elevadas a corto 3¢ CaixaBank

plazo a ambos lados del Atlantico

Swaps de inflacion cupdn cero EUR y USD
%

4,5

4,0

3,5

3,0

2,5

2,0

1,5

| =

1,0

| ' | ' | ' |
ene. abr. jul. oct. ene. abr. jul. oct. ene. abr. jul. oct. ene. abr

2023 2024 2025 2026

== Swap inflacién cupdn cero 10A EEUU == Swap inflacidn cupodn cero 10A Eurozona

== Swap inflacién cupdn cero 1A Eurozona == Swap inflacién cupdn cero 1A EEUU

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

Swaps de inflacion cupdn cero EUR y USD

Puntos bdsicos de diferencia respecto al 27.02.2026
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M EE.UU. (USD) M eurozona (EUR)

p.27



. . , . ;. , . %CaixaBank
Tipo de interés neutral (nominal) segun implicitos de mercado

EE. UU.: Fed funds rate Eurozona: tipo depo del BCE

(%) (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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Escenarios para el EURUSD

b o [

S

oo &

Variable

ESCENARIO BASE (CENTRAL)

7€ CaixaBank

ESCENARIO DE RIESGO (APRECIADOR USD)

EURUSD (nivel)

Geopoliticay
precio del crudo

Crecimiento econémico

Inflacion

Politica monetaria

Diferencial de tipos

(reales)

Riesgo cotizado

Politica exterior y de
seguridad de EE.UU.

Hacia 1,20 y después ligera depreciacion adicional

El conflicto se enfria o reconduce paulatinamente
Crudo en torno a 90 délares por barril

EE. UU. mantiene un mayor dinamismo
Eurozona muestra un crecimiento mas débil, pero aun positivo

Sin efectos de segunda ronda derivados de la subida del crudo

BCE: 2-3 subidas en los proximos 12 meses
Fed: mantiene un sesgo restrictivo, una subida hacia 1727

Ampliacién a favor del délar, por el mayor repunte de la inflacion
esperada en la eurozona

El apetito por riesgo se mantiene relativamente elevado (soporte
del optimismo por la |A), reduciendo la demanda de activos refugio
Reconstruccion de posiciones largas EUR (cortas en USD) ante
mejora del entorno.

Sin grandes modificaciones: EE. UU. combina presion diplomatica
con contencioén del conflicto
Cierta prima geopolitica continda lastrando levemente al USD

En tornoa 1.10

El conflicto se enquista y Ormuz permanece cerrado
Crudo por encima de 110 doélares por barril

Eurozona mas afectada por el shock energético (riesgo de
estanflacion)
EE. UU. mds resiliente.

Efectos de segunda ronda en ambas geografias.
Subida mas intensa en eurozona.

BCE poco margen de endurecimiento adicional por el débil
crecimiento econémico
Fed sube tipos antes y con mayor intensidad

Ampliacién a favor del délar:
mayores tipos nominales de la Fed + mayor repunte de la
inflacion esperada en la eurozona

Aumenta la aversion al riesgo, con flujos dirigidos hacia activos

refugio como el USD

Las numerosas posiciones especulativas a favor de un USD mas

depreciado se limitan.

Postura mas agresiva en politica exterior y de defensa de EE.UU.

Impulso a la demanda de USD como refugio en los paises
desarrollados

Fuente: Caixabank Research.
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Punto de apoyo 1: el mercado laboral ofrece un colchon de resistencia e

Desempleo Empleo
(% poblacion activa) (% poblacion total entre 16 y 64 afios)
16 80
14 *
75
12
70
10 *
L 4
8 PN 65
6
60
4
55
2
0 50
EE. UU.* Eurozona Alemania Francia Italia Espafia EE. UU.* Eurozona Alemania Francia Italia Espafia
[1Mar.-2026 & Mar.-2019 [14T 2025 4T 2019

Nota: *Datos de abril para EE. UU.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de BLS y Eurostat.
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Punto de apoyo 2: altas tasas de ahorro < CaixaBank

Eurozona: tasa de ahorro de las familias Eurozona: tasa de ahorro de las familias

% renta bruta disponible % renta bruta disponible

26 25

25
23

22
21 ¢
20
19
18
17
16
15
14
13
12
11

10
0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

20

15 V'S

10

Eurozona Alemania Francia Italia Espafia

e Tasa de ahorro  secccece Promedio 2000-2019
[14T 2025 & 4T 2019

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
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Punto de apoyo 3: politica fiscal 7€ CaixaBank

EE. UU.: saldo y deuda publica UE: medidas fiscales por la crisis energética de Iran
% del PIB % del PIB (Miles de millones de euros) (% PIB)
50 160
Proyecciones 6 0,35
45 140 5 0,30
0,25
40 120 4
* 0,20
35 100 3
0,15
30 20 2 * 0
0,10
* .
1
25 60 * 0,05
o nmMmr
0 m= B e ] %= 0,00
20 40 <2 @ 2 2 -2 > D & 2 2 X e
AN NN ONWONDO ANMSTIN ONOWOWOOANMSTLN WOINOWOO O .\\o (,g}\ & ,bﬁ\\ @(‘\ ,bﬂ\b \\,’Z}\ 'b\o \OQ\ 'Z;Q QS’\ Q\b
OO0 0000000 ddddadddddddaNNNNNNNNN® @ 3 @ & O N NS d %c,Q & N
OO0 0000000000000 0000O0000O0OO00O0O0O0 O Q O 3 2 A o ] o
NANNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN be Q%{—) Q;\Q
= (Gastos (esc. izda.) = |ngresos (esc. izda.) ~=Deuda (esc. dcha.) B Miles de millones de euros 4 % PIB
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del FMI. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bruegel.
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Punto de apoyo 4: efectos de la IA en productividad K CaixaBank

Aumentos estimados de la productividad por la IA
(pp.)

1,4
1,2

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0
EE. UU. Reino Unido Alemania Francia Italia Japdn

Notas: Aumento anual promedio en los proximos 10 afios. El rango captura diferencias en la velocidad de adopcion de la tecnologia y diferencias en la estructura sectorial de cada pais.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de los datos de la OCDE.
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3¢ CaixaBank
|A: estructura de |la cadena de valor < CaixaBank

Estructura de la cadena de valor de la IA por pais

(% de la valoracién total) (% del PIB)
100 R 150
||
90
125
80
70
100
60
50 75
40
L 2 50
30
20 25
4
10 L 2
L 2 'S ¢
0 0
EE. UU. China Eurozona Taiwan Coreadel Japon India Reino Unido Canada Australia
Sur
Capacidad computacional M Infraestructura
B Herramientas de datos I Modelos
= Aplicaciones # Valoracion total de las empresas de IA (eje der.)

Nota: En el caso de Taiwdn, la valoracion total de las empresas de IA (en % del PIB) es de 207,2%.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BIS (Rishabh, K, y Shreeti, V. (2026) "The geography of Al firms", BIS Working Papers 1343).
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|A: indicadores de oferta
Indicadores de oferta de IA en EE. UU., la UE y China

China EE. UU. UE-27

Innovacion, infraestructuray aprovisionamiento
Cuota de mercado en la produccién de chips, por etapa de fabricacion’

Disefio 9,0 61,0 0,0

Fabricacion 12,0 27,0 2,0

Ensamblaje, pruebas y embalaje 14,0 28,0 0,0
Patentes de IA concedidas (por 100.000 habitantes)? 7,0 4,7 2,6
Publicaciones académicas sobre IA (por millén de habitantes)' 72,7 145,7 139,4
Puntuacién maxima alcanzada por un modelo de IA (MMLU)3 90,6 92,5 84,0
Numero de centros de datos? 449,0 5427,0 1461,0
Numero de modelos de IA destacados (2021-2025)? 108,0 331,0 44,0
Ndmero acumulado de estrellas en GitHub (millones)? 9,0 30,0 13,0
indice de innovacién (Global Al Vibrancy Tool)? 51 20,7 3,0
Adopcidn, difusion y adaptacion
Tasa de adopcion de la IA a nivel poblacional? 17,0 28,3 31,2
Robots industriales en operacion (por 10.000 empleados)* 166,0 307,0 266,0
Numero de robots industriales instalados en el dltimo afio (miles)* 276,3 37,6 50,3
Consumo eléctrico de los centros de datos (% demanda eléctrica total)® 1,1 4,4 2,3
Infraestructura digital (Al Preparedness Index)® 0,19 0,19 0,17
Innovacidn e integracién econémica (Al Preparedness Index)® 0,15 0,18 0,16
Capital humano y politicas del mercado laboral (Al Preparedness Index)® 0,15 0,18 0,16
Graduados en programas STEM (% del total, educacion terciaria) ? 41,0 20,0 25,0
Sectores intensivos en digitalizacién (% del empleo total)® 28,0 47,8 47,4
Bienes y servicios TIC (% del comercio internacional)® 22,2 9,8 7,5
indice de restricciones al comercio de servicios digitales8 0,29 0,06 0,11

Notas: Se utiliza el Gltimo afio disponible para cada serie, excepto mencion en contrario. En los casos en los que no existe el dato para el agregado de la UE, se calcula el
promedio con los paises disponibles. Los valores en rojo indican un desempefio mds negativo, en amarillo, medio, y en verde, mas positivo.

Fuentes: CaixaBank Research, a partir de varias fuentes. 'Our World in Data, %Institute for Human-Centered Al - Universidad de Stanford, *MMLU-Pro Benchmark

Leaderboard, *Federacion Internacional de Robdtica (IFR), ®Agencia Internacional de la Energia (IEA), °®Fondo Monetario Internacional (FMI), Banco Mundial y Center for

Security and Emerging Technology - Universidad de Georgetown, 80CDE.

7€ CaixaBank
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|A: grado de adopcion

7€ CaixaBank

Empresas que emplean tecnologias IA

(% sobre el total de empresas)

60

50

40

30

20

10

58,2

17,9
13,4 13,8
3,5
Menos de 10 Entre Excluyendo Entre 250 o mas
10y 49 microemp. 50y 249
Microempresa Total Pequefa empresa Total Mediana empresa Empresa grande
12021 W 2025

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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To ivi CaixaBank
|A: adopcion por ramas de actividad < CaixaBank

Empresas que emplean tecnologias IA por ramas de actividad

(% sobre el total de empresas con 10 o mds empleados)

60,6
58,7

Informacién y comunicaciones

Sector TIC**

26,7

27,3
38,5

34,8

Act. profesionales y cientificas
Actividades inmobiliarias

Servicios

Utilities, energia y agua

Hosteleria

Automocion, informatica y electrénica
Total economia*

Refineria, plasticos y aux. construccion
Act. administrativas

Comercio mayorista y minorista

Total industria

Industria alimentaria, textil, artes graficas
Transporte y logistica

Metalurgia 2025 m2021

Construccidn

0 10 20 30 40 50 60

Notas: (*) Se excluye el sector financiero. (**) Actividades de fabricacion de componentes y equipos electrénicos, edicion de software, telecomunicaciones, servicios
informaticos y de procesamiento de datos, y reparacion de equipos TIC (CNAE 261-264, 268, 465, 582, 61, 6201-6209, 631, 951).

Fuente: CaixaBank Research, a partir de los datos del INE. 0.37



7)€ CaixaBank

1. ECONOMIA INTERNACIONAL 2 ECONOMIA ESPANOLA

p. 38



Economia espanola

» Sorprende positivamente la resiliencia de la economia espafiola en el 1T.

El PIB crecio un 0,6% t/t, dos décimas por debajo del trimestre anterior, pero superando las previsiones. En interanual: +2,7%.
La demanda interna se mantiene como el principal motor de crecimiento, destacando el dinamismo del consumo de las familias.

La demanda externa tuvo una aportacion positiva al crecimiento intertrimestral del PIB ya que la caida de las exportaciones de
bienes se vio contrarrestada por el dinamismo de las de servicios y la caida de las importaciones.

Este buen comportamiento reafirma la resiliencia de la economia en un trimestre complicado, afectado por la mala climatologia y el
estallido de la guerra en Irdn, y supone un punto de partida sélido para afrontar el impacto de la guerra.

Los indicadores del 2T son mixtos y muestran, por el momento, un impacto limitado del conflicto sobre la actividad

El PMI de servicios y el compuesto, que engloba también manufacturas, quedaron en abril por debajo de 50 (indicando una
moderacion de la actividad en comparacion al mes anterior).

El empleo mantiene un crecimiento robusto: con un aumento de los afiliados en abril de 517 mil respecto a un afo antes.

El Monitor Consumo muestra una recuperacion en marzo-abril, tras cierta debilidad en los dos primeros meses del afio y las
matriculaciones de turismos avanzan un 8%.

La inflacion acusa el shock energético, situandose en abril en el 3,2%, dos décimas menos que en marzo, debido al retroceso de los
precios de la electricidad, aunque los carburantes siguen presionando al alza.

» Sila guerra no se extiende demasiado, su impacto sobre el crecimiento de 2026 deberia ser limitado

De acuerdo al escenario que anticipan los mercados, de precios de la energia que iran moderandose a lo largo del ano, el
crecimiento del PIB se mantendria este afio por encima del 2,0% gracias a la buena inercia que lleva la economia, la capacidad de
amortiguacién que ofrece la alta tasa de ahorro de las familias y las medidas puestas en marcha por el Gobierno.

La revision de previsiones de crecimiento del PIB realizada tras el conflicto por analistas e instituciones también reflejan esta vision y
siguen situando el crecimiento en 2026 por encima del 2,0%.

7€ CaixaBank
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1 N j CaixaBank
Economia espanola: Narrativa < CaixaBank

» Continuacion de las fuentes de crecimiento en 2026

> Demanda interna como principal motor de crecimiento

- Crecimiento demografico

- Continuacién del ciclo inversor
> Robustez del sector exterior a pesar del entorno adverso internacional (proteccionismo y conflicto Iran)
> Ventaja competitiva en precios de la energia

> Ausencia de desequilibrios macroecondémicos (Correccion PIIN, Baja deuda privada, crecimiento sectorial
equilibrado, baja exposicion al conflicto arancelario y al de Oriente Medio)

» Incorporamos el impacto del conflicto en Iran. Tres canales:

> Inflacion: precio de la energia el principal, pero no el Unico
> Demanda externa: mayor impacto en 2027

> Incertidumbre y condiciones financieras: bajo repunte de la incertidumbre e impacto tipos mas a 2027

> Puntos de apoyo: (i) Politica fiscal; (ii) Tasa de ahorro; (iii) Sector turistico.
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PIB 2026 :K CaixaBank

PIB: prevision 2026
3,0
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2,0

1,5

1,0
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0,0
Prev. feb.-26 Energia Sector exterior  Incertidumbre Tipos Politica fiscal Tasa de ahorro  Sector turistico Otros Prevision final
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. . CaixaBank
Perfil trimestral I Caixabiank

Perfil crecimiento intertrimestral (%)
0,9

0 08 | 2026: 2,1 2027: 1,8 2028: 1,7
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0,0
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Buen dato de consumo para el agregado de marzo-abril

Monitor de Consumo CXBKR: Gasto doméstico

Variacién interanual (%)

5,0%
4,5%
4,0%

3,5%

1T 2024
2T 2024
3T 2024
1T 2025
2T 2025

4T 2024
3T 2025
4T 2025

enero-febrero

Nota: Variacion interanual total doméstico: 1,8% en febrero, 4,7% en marzoy 1,8% en abril.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos de CaixaBank.

3,0%
2,5%
2,0%
1,5%
1,0%
0,5%
0,0%

marzo-abril

Gasto de extranjeros

Variacién interanual (%)

16%
14%

12%

10%
8%
6%
4%
2%
0%

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

1T 2024
2T 2024
372024
4T 2024
1T 2025
2T 2025
3T 2025

» El diferente calendario de Semana Santa respecto al afio anterior aconseja analizar conjuntamente los meses de marzo y abril

4T 2025

enero-febrero

7€ CaixaBank
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La aun elevada tasa de ahorro ofrece un colchdn para sostener ¢ CaixaBank
el consumo pese al repunte de la inflacion

Renta bruta disponible y consumo Tasa de ahorro de los hogares
Variacién interanual (%) En % de RBD
12 20
10 18
16
8
14
6
12
4
10
= Renta bruta disponible
2
Gasto en consumo final (nominal) 8
0 6
2023 2024 2025 19 20 21 22 23 24 25
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (Cuentas no Financieras). Nota: datos acumulados 4T.

» Gracias al notable aumento de las remuneraciones salariales (7,7%), la RBD se acelera en el 4T25 hasta una tasa interanual del 5,4%.

» Dado que el consumo sigue avanzando a buen ritmo y por encima de la RBD (6,8% interanual), la tasa de ahorro anota una ligera moderacién, pasando del 12,3% en el 3T al 12,0%,
niveles aun muy superiores a la media histérica.



El impacto de la guerra de Iran podria afadir 1 p.p. al crecimiento del

PIB turistico en 2026.

Turismo extranjero en Espaina

Variacion interanual
18
16
14
12

10,1
10

2,7

3,2
] I ]
0 . I l

Pernoctaciones no Llegadas de turistas
residentes internacionales

N

2024 m2025 m2026*

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
Nota: Los datos de 2026 corresponden a enero y febrero.

16,0

Gasto de turistas
internacionales

Gasto turistico internacional por origen

Variacién interanual

Enero- Febrero Marzo-Abril
2026 2026
Espaina 4,1 10,4
Total Internacional 9,8 10,9
Remoumdo&l ...................................... 12,6 ....................
Franuazg ...................................... 13'5 ....................
A|eman,36,2 ........................................ 6'0 ...............
|ta|,a .................................................................... 10[4 ........................................ 3’8 ....................
Resto Europa Occidental 5,8 8,5
Estadosun|d056’7 ...................................... 1411 ....................
Latinoamérica 24,5 24,3
Chma .................................................................. 123 ........................................ 26 ....................
Coreade|5ur ................................................. 10,6 ........................................ 5’8 ....................
Japon 19,0 4,8
RestodeAs,ayocean,a .......................... 20’7 ........................................ 8’1 ....................
Oriente Medio 14,2 -0,3

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

7€ CaixaBank

Diferencia
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' ' i = : CaixaBank
El turismo internacional a Espaia es predominantemente europeo X CaixaBank

Gasto turistico por region emisora
(%)

80

74,4

70
60
50
40
30
20

10,6
10

4,7 32 -

Europa América del Norte Latinoamérica Asia y Oceania Oriente Medio

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de TPVs de CaixaBank.
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La compraventa de viviendas se modera, aunque sigue en niveles elevados

Compraventas e Hipotecas

Crecimiento interanual (%)
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0
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o N A o o i o o & o N
353 & 3 & ®8 & 3 & & & =®
n c ) £ £ ) c ] €
= Compraventas Hipotecas

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos INE, MITMA y Colegio de Registradores.

Visados de obra nueva

Tasa interanual Ultimos 12 meses NUmero dltimos 12 meses
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Precios de la vivienda

Variacion interanual (%)
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=== |NE (precio de transaccion)
= Registradores (viviendas repetidas)

> Las compraventas se moderan a comienzos de afio,
aunque en niveles de actividad muy elevados (710 mil
operaciones en los ultimos 12 meses hasta marzo).

> Sin embargo, el nUmero de hipotecas ha repuntadoy,
en el acumulado de enero y febrero, avanza un 10%
interanual.

> Crece el nUmero de visados de inicio de nuevas viviendas
hasta las ¢140.000.

> Los 141 mil visados de los ultimos 12 meses hasta febrero
siguen siendo muy inferiores a la formacion de nuevos
hogares (242 mil anuales), por lo que el déficit de vivienda
sigue aumentando.

> La escasez de oferta sigue presionando al alza los precios.

> Elindicador de Registradores repunta hasta un ritmo

interanual del 17,7% en el 1T 2026.

> En términos reales los precios se encuentran aln un

14,7% por debajo del maximo del ciclo anterior.
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Este documento es una publicaciéon de CaixaBank Research, que contiene informaciones y opiniones que proceden de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un propdsito meramente informativo, por lo cual CaixaBank
no se responsabiliza en ninguin caso del uso que se pueda hacer del mismo. Las opiniones y las estimaciones son propias de CaixaBank Research y pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa. © CaixaBank S.A., 2026.
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