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Economia espanola

Los indicadores de actividad de la economia espafiola se estabilizaron en mayo. Tras el bache del mes anterior, el
PMI de servicios repuntd en mayo y se situé en 50,1 puntos, de nuevo en la zona que denota expansion en el sector
(> 50 puntos). También el PMI del sector manufacturero se mantuvo enzona expansiva, al registrar una lectura de 51,2
puntos. Por su parte, el indice de produccion industrial retrocedié un 0,4% intermensual en abril, aunque en términos
interanuales latasa aceleré 1 décima, hasta el 2,0%. En conjunto, los indicadores apuntan a una moderacion del ritmo
de crecimiento de la actividad en el 2T.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de S&P Glohal.

El mercado laboral espafiol mantuvo un ritmo de creacién de empleo dindmico en mayo. La afiliaciéon a la Seguridad
Social aumenté un 1,0% intermensual, un avance en consonancia con lo habitual para un mes de mayo. En términos
desestacionalizados, el empleo crecié en 63.700 afiliados, aunque alrededor de un tercio de este aumento se explicd
por el proceso de regularizacién extraordinaria de inmigrantes. Descontando el efecto de la regularizacion, el
crecimiento del empleo en el 2T se situé entorno al 0,6% intertrimestral, 1 décima por encima del observado en el 1T,
lo que apunta a una evolucion del mercado laboral en 2026 ligeramente mejor de lo contemplado en nuestro escenario
central. No obstante, la elevada incertidumbre aconseja cautela de cara a la creacién de empleo durante los préoximos
meses (véase la Nota Breve).
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Mota: *Serie desestacionalizada.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de dates del MITES.
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El turismo internacional cerrd el primer cuatrimestre con un crecimiento sélido. En abril, las llegadas turisticas
internacionales avanzaron un 5,2% interanual, mientras que el gasto turistico internacional crecié un 7,5%. De este
modo, en los primeros cuatro meses del afio las llegadas internacionales avanzaron un 3,4% y el gasto internacional
un 6,7%. Estos datos, junto con unritmode llegadas entemporada alta que se prevé dinamico, nos llevan a pronosticar
un crecimiento del PIB turistico en 2026 del 3,1%, que se ralentizaria en 2027 hasta el 2,3%.

En abril, la nueva concesion de crédito se desaceleré en hogares y cayé en empresas, si bien en el acumulado del afio
mantuvo aun una evolucién positiva. El nuevo crédito a hogares (sinrenegociaciones) creciéun 9,0% interanual en el
acumulado hasta abril, impulsado por vivienda (+7,8%) y consumo (+14,3%). Por otro lado, la concesién de crédito a
empresas (también sin renegociaciones) aumento un 8,5% interanual en el acumulado del afio hasta abril.

Economia internacional

La actividad econdmica global parecié estabilizarse en mayo. El indicador de actividad mundial PMI compuesto se
situd en los 51,8 puntos en mayo, el mismo nivel que en abril aunque claramente por debajo del dltimo dato previo al
conflicto en Oriente Préoximo (53,3 puntos en febrero). Estos datos son similares a los de principios de 2025 y, aungue
son compatibles con un crecimiento del PIB mundial algo por encima del promedio histérico, parte del impulso se
debid a compras anticipadas ante el riesgo de disrupciones y aumentos futuros de precios (una dindmica ya observada
en marzoy abril). Fruto de esta demanda precautoria, el sector manufacturero mundial tuvo un mejor desempefio
gue el de servicios (PMI de 52,6 puntos el primero vs. 51,3 el segundo). A nivel regional, destacaronlos avances de EE.
UU., China, Japdny la India. La eurozona y el Reino Unido, en cambio, siguieron en niveles de PMI contractivos. Por
ultimo, los PMI globales también recogieron un enfriamiento de las intenciones de contratacién y un aumento de los
precios de los insumos.

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

La inflacidn en la eurozona repunté en mayo, y no solo por la energia. La inflacion general en la eurozona subié en
mayo 0,2 p. p., hasta el 3,2%, debido, en gran medida, a la presién al alza del componente de la energia, si bien la
aceleracion de la inflacion en servicios (+0,5 p. p., hasta el 3,5%) elevd en 0,3 p. p. la inflacién nicleo hasta el 2,5%,
maximos en mas de un afio (véase la Nota Breve). Por otro lado, la revision del crecimientodel PIB de la eurozona en
el 1T 2026 estimd que este cayd un 0,2% intertrimestral, frente al crecimiento del 0,1% estimado en la anterior
publicacion. La caida se explicé por la fuerte revision a la baja del crecimiento del PIB de Irlanda (—12% intertrimestral
vs. —2,0% estimado anteriormente). Sin Irlanda, la eurozona habria registrado en el 1T 2026 un ritmo de crecimiento
de entreel 0,2% y el 0,3% intertrimestral (frente al 0,4% del 4T 2025), a pesar de que el crecimiento del PIB de Francia
también se reviso levemente a la baja (hasta el —0,1%, frente al estancamiento anunciado en la estimacién anterior).
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Eurozona: IPCA
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

El sentimiento empresarial en EE. UU. presentd un tono claramente mas sélido que el del consumidor. Los indices
ISM mostraronfortaleza en mayo, tanto en manufacturas —se consolidd en zona de expansion y se situé en maximos
de los ultimos cuatro afios (54,0)— como en servicios, donde, tras dos meses de caida, el promedio abril-mayo se
aproximé al del 1T 2026 (54,1 frente a 54,6). En ambos casos, el componente de actividad se situd en terreno positivo
y destacé la mejora de los nuevos pedidos, mientras que el de empleo permanecié en zona contractiva. Este buen
comportamiento contrasté con el deteriorode los indicadores de confianza del consumidor (Universidad de Michigan
y Conference Board), en un contexto todavia marcado por la incertidumbre sobre el rumbo del mercado laboral. Tras
el buen registro del empleo privado segtnel informe ADP (122.000 nuevos puestos), hoy se conocerd la cifra total de
empleo no agrario.

La Administracion Trump continta preparando la transicidn a un nuevo esquema arancelario. La tasa arancelaria
general del 10% establecida tras la sentencia adversa del Supremo expirara a finales de julio, por lo que el Gobierno
de EE. UU. continda ajustandoinstrumentos de politica comercial para sustituirla, ante la previsién de que el Congreso
no la renueve. En este contexto, las investigaciones bajo la Seccién 301 sobre importaciones procedentes de paises
con practicas de trabajo forzado han concluido con nuevas propuestas de gravamenes (pendientes de audiencia y
decision final): un 10% para 16 economias —entre ellas, la UE, Canada, Méxicoy el Reino Unido— y un 12,5% para otros
44 paises (incluidos China, India y Japdn). Al mismo tiempo, se anuncié un arancel del 25% sobre Brasil por diferentes
practicas consideradas desleales, mientras que permanecen abiertas investigaciones a 16 economias por exceso de
capacidad industrial —incluidas la UE, China y México—y sobre proteccién de la propiedad intelectual en Vietnam.

Los PMI apuntan auna aceleraciéon de la economia china en mayo. La economia china sigue resistiendo mejor de lo
esperado al shock energético desencadenado por la guerra enlrdn, con una demanda interna que se mantiene estable,
unas exportaciones dindmicas y unas presiones de precios todavia contenidas. Tanto el PMI manufacturero oficial (50,0
puntos vs. 50,3 anterior) como el de RatingDog (51,8 vs. 52,2) se suavizaron el mes pasado, aunque se mantuvieron en
niveles relativamente elevados respecto a su promedio reciente. El desglose por componentes sugiere que las
presiones de precios desencadenadas por la guerra en Oriente Préximo se moderaron en mayo, mientras que el
componente de nuevos pedidos de exportacion apunta a una demanda externa todavia dinamica. Por otro lado, los
PMI de servicios repuntaron (el oficial de 49,4 a 50,1 puntos, el RatingDog de 52,6 a 54,4 puntos) con un particular
dinamismo en sectores como las telecomunicaciones, probablemente relacionado con el impulso de la IA. Por ultimo,
el PMI oficial de construccion mostré una ligera mejoria (48,8 puntos vs. 48,0 anterior), tras el minimo histérico
alcanzado en abril, pero se mantuvo en niveles consistentes con una contraccién de la actividad.
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Mercados financieros

Cautelainversora antelos escasos avances en las conversaciones de pazen Irdn y renovadas dudas sobre elimpacto
de la IA. Los mensajes contradictorios procedentes de EE. UU. e Irdn, junto con el aumento de las hostilidades en la
region (recrudecimiento de la ofensiva israeli en el Libano), impulsaron al alza los precios del crudo y de la referencia
europea de gas natural (TTF holandés). En este entorno, las rentabilidades de la deuda soberana repuntarona ambos
lados del Atlantico. En la eurozona, el movimiento estuvo respaldado por un tono mas restrictivo de las autoridades
monetarias trasel repunte de la inflaciéon de mayo, que, no obstante, estuvo en linea con lo esperado. En EE. UU., los
mensajes de la Reserva Federal también apuntaron a una direccién mas tensionadora, mientras que los datos de
actividady empleo siguieron evidenciando la resiliencia de la economia, lo que reforzé la expectativa de tipos elevados
durante mds tiempo. En el mercado de divisas, este contexto favorecié una moderada apreciacion del délar frente a
sus principales pares, incluido el euro. Por ultimo, en renta variable, los indices europeos cerraron la semana con un
comportamiento mixto, mientras que en EE. UU. se anotaron ligeras ganancias. Y ello pese a que, hacia el final de la
semana, las perspectivas presentadas por Broadcom respecto al negocio de chips para IA decepcionaron a los
inversores, lo que propicié una rotaciénsectorial que penalizé al Nasdaq y favorecio al Dow Jones, menos expuesto al
sector tecnoldgico.

El BCE subird tipos en 25 p. b. con toda probabilidad . Asilo sugieren practicamente todas las declaraciones recientes
del BCE y unos mercados financieros que cotizan el incremento del tipo depo hasta el 2,25% con una probabilidad
superior al 95%. Este serd su primer movimiento desde que bajd el depo al 2,00% en junio de 2025 y concluyd el ciclo
monetario alrededor de la crisis inflacionista de Ucrania. En esta ocasion, la subida de tipos es un movimiento
preventivo provocado por el conflicto en Oriente Préximo. El BCE no puede contrarrestar el efecto directo que el
encarecimiento de la energia tiene sobre la inflacién, pero si quiere evitar que el impacto se propague al resto de
precios de la cesta de consumo. Con todo, los efectos indirectos y de segunda ronda deberian verse mitigados por la
ausencia de desequilibrios importantes entre oferta y demanda agregadas (como ilustran las modestas cifras de PIB
de la eurozona), ademas del deterioro de la confianza entre empresas y consumidores que, derivado del conflicto en
Oriente Préximo, capturanlos ultimos indicadores. Asi, cabe esperar que el BCE sea capaz de atajar la situacién con un
endurecimiento controlado de la politica monetaria, taly como cotizan los propios mercados financieros (que barajan
un total de dos o tres incrementos de 25 p. b. en los tipos de interés en 2026) (véase la Nota Breve).
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Tipos (puntos béasicos)
Tipos 3 meses Eurozona (Euribor) 2,31 2,27 4 29 36
EE. UU. (SOFR) 3,65 3,66 1 0 6
. Eurozona (Euribor) 2,85 2,80 +5 61 81
Tipos 12 meses EE. UU. (SOFR) 3,85 3,84 +1 43 -16
. o Alemania 2,66 2,53 +13 54 79
Tipos 2 afios EE. UU. 4,04 4,00 +4 57 12
Alemania 3,02 2,94 8 17 44
Ti 10 afi EE. UU. 4,47 4,44 3 30 8
tpos 10anos Espafia 3,45 3,35 10 17 29
Portugal 3,39 3,30 9 24 34
Prima de riesgo Espafia 43 42 2 0 -15
(10 afios) Portugal 37 36 1 7 -10
Renta variable (porcentaje)
S&P 500 7.584 7.580 0,1% 10,8% 27,7%
Euro Stoxx 50 6.103 6.051 0,9% 5,4% 12,8%
IBEX 35 18.276 18.363 -0,5% 5,3% 28,7%
PSI 20 8.920 9.077 -1,7% 7,9% 20,2%
MSCl emergentes 1.759 1.752 0,4% 25,3% 48,7%
Divisas (porcentaje)
EUR/USD délares poreuro 1,161 1,166 -0,4% -1,1% 1,5%
EUR/GBP libras por euro 0,865 0,867 -0,2% -0,8% 2,5%
USD/CNY yuanes porddlar 6,775 6,766 0,1% -3,1% -5,6%
USD/MXN pesos porddlar 17,285 17,355 -0,4% -4,0% -9,8%
Materias Primas (porcentaje)
indice global 135,6 135,1 0,3% 23,6% 31,9%
Brenta un mes S/barril 95,0 92,1 3,2% 56,2% 45,4%
Gas n.a un mes €/MWh 48,8 46,0 6,0% 73,1% 34,0%

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

Datos previstos del 8 al 14 de junio de 2026

Fecha Pais Indicador Periodo Prevision Ultimo dato
8 Z Espaiia Precios vivienda del M. de Fomento (interanual) 1T - 12,9%
9 Z Espaiia indice de coste laboral armonizado 1T - -

B Alemania Produccién industrial (interanual) Abril -1,8% -2,8%
“ China Comercio internacional Mayo - -
10 Z Espaiia Ventas, empleo y salarios GE Abril - -
Il ttaia Produccion industrial (interanual) Abril - 1,5%
E=  Ee.uu. IPC (interanual) Mayo 4,2% 3,8%
Bl china IPC (interanual) Mayo 1,3% 1,2%
11 - Eurozona Comunicado del BCE Junio - -
E= ek uu. Observatorio del FOMC Junio > -
12 z Espaiia IPC (interanual) Mayo - 3,2%
B Alemania IPC (interanual) Mayo 2,6% 2,6%
I I Francia IPC (interanual) Mayo - 2,4%
® Japon Produccion industrial (interanual) Abril - 2,3%

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

PULSO ECONOMICO es una publicacién de CaixaBank Research, que contiene informacionesy opiniones que proceden de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un
propodsito meramente informativo, por lo cual CaixaBank nose responsabiliza en ningin casodel uso que se pueda hacer del mis mo. Las opinionesy las estimaciones son propis de
CaixaBank Research y pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa.
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