Observatori Sectorial

Situacid i perspectives

El xoc energetic
augmenta les diferéncies
sectorials

Leconomia espanyola encara el 2026 des d'un bon punt de partida, amb
el suport de la inércia positiva del solid creixement registrat el 2025, del
dinamisme del mercat laboral, de la fortalesa de la demanda interna i
d'una inflacio relativament continguda malgrat el xoc energétic. Lesclat
de la guerra a I'lran ha introduit un nou xoc d'oferta que incrementa la
incertesa i ens obliga a revisar a la baixa el creixement previst del PIB per
a enguany fins al 2,1%, 0,3 p. p. per sota de la previsio anterior. De tota
manera, s'espera que la desacceleracio tingui una intensitat desigual en
funcié dels sectors. Les branques manufactureres, més intensives en
energia, obertes a I'exterior i amb una posicio ciclica més feble, seran les
meés afectades. En canvi, els serveis i altres activitats vinculades a la de-
manda interna parteixen d'una situacié més solida i presenten una me-
Nnor exposicio.

La solidesa de I'economia espanyola

abans del conflicte al Proxim Orient

Leconomia va iniciar el 2026 basant-se en una inércia favorable després del solid funciona-
ment de I'any anterior, en que el PIB va créixer prop del 2,8%, molt per damunt de la mitjana
de lazona de I'euro. Les primeres dades disponibles de I'any apunten al fet que l'activitat es
manté en terreny expansiu. En el 1T, el PIB va avancar el 2,7% interanual, impulsat, princi-
palment, per la demanda interna. El mercat laboral també continua mostrant una evolucié
positiva, i els indicadors de consum reflecteixen un to globalment dinamic, tot i que amb
una certa péerdua d’intensitat en el 2T de I'any. LIndicador Sectorial de CaixaBank Research
també reflecteix una lleugera pérdua de dinamisme i suggereix que el punt algid del cicle
podria haver quedat enrere, en el tram final del 2025.
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Bon punt de partida de I'economia espanyola

Evolucié del PIB real Indicador Sectorial CaixaBank Research
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE, de I'AEAT, del MISSM, de DataComex i de la REE.

De fet, el desglossament sectorial mostra un descens del nombre de sectors que creixen
per damunt del seu potencial, i ara una proporcié major presenta un ritme d’avanc al voltant
de la seva mitjana historica.

* El percentatge de sectors creixent per damunt de la seva mitjana a llarg termini ha bai- () considerem que un
xat de manera notable: després de situar-se en el 77% el 2025, s’ha reduit al 27% el ~ sector creix per damunt
2026." Aquesta caiguda reflecteix que el dinamisme ja no és tan generalitzat i que ara es f:;:;?:i::??:;:a:;?

concentra en un grup més reduit de branques: la industria extractiva, el subministra- Sectorial per a aquest

ment d’aigua, la construccio i les activitats immobiliaries, professionals i administrati- sector supera el percentil
ves son les que creixen de forma més dinamica. 50 dela distribuci6 del
seu creixement des del

* El Semafor Sectorial recull un augment de la proporcié d'activitats que transiten per 2010

una situacio de feblesa (el 35% dels sectors en els primers mesos de I'any). Es a dir,

continuen creixent, pero ho fan a un ritme inferior a la seva mitjana historica. En aquest

sentit, 'economia passa d'una etapa on el creixement ha estat «kampli» a una altra on el

creixement és més heterogeni: uns sectors mantenen una certa expansio, pero uns al-

tres es refreden arran del xoc derivat de I'augment del preu de I'energia.
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Semafor Sectorial de CaixaBank Research
(% sobre el total de sectors)
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Nota: El semafor indica el percentatge de sectors classificats en funcié de cinc categories de creixement, que es defineixen
de la manera seglent: «feblesa forta» si el valor que pren I'indicador és inferior al percentil 15 (P15) de la distribucio historica
d’aquest indicador; «feblesa» quan pren un valor entre el P15 i el P40; «estabilitat», entre el P40 i el P60; «expansio», entre el
P60 i el P85, i «expansié forta», quan supera el P85.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE, de I'AEAT, del MISSM, de DataComex i de la REE.

Normalitzacio del cicle sectorial després del fort dinamisme del 2025
El Rellotge Sectorial ajuda a dibuixar i a obtenir una major sensibilitat sobre I'evolucié més
recent de cada sector.

Rellotge Sectorial: la majoria de sectors normalitzen el seu creixement despreés

14
d’un excel-lent 2025
2025 2026
20 2
RECUPERACIO Gstri ACCELERACIO UPERACIO Comergaldetall  ACCELERACIO
-~ 15 A A - 0 et -i ofessior Hoteleria é
a a Total Ustri =
g g etk 4 i
A = = r Sect
£ 10 s -2 de material / S
@ [+ de t F jcaci6
L 2 de
T ° P
e F Lo L c Industria fustera
£ 5 dstria texdil de immobiliaries = 4 imobles immobiliaries
% ical¢at P N Q
Sectorprimari  geryeis ° 5
E socials i oci s (stria textil g E
£ 0 Total economia s I icalgat Serveis sociall =
° — Transport = 0 ioci
E s A ilogistica H [ 5
;‘ 5 E i grafiques Hoteleria H E . igrafiques :';::m:: Stl ‘l:;uca
ector primari
CONTRACCIO DESACCELERACIO CONTRAGCIO DESACCELERACIO
-10 10
-4 2 0 2 4 6 8 0 12 14 16 18 0 8 -6 -4 2 0 2 4 6 8 10 12 14 16
Indicador Sectorial (%) Indicador Sectorial (%)

4 CaixaBank Research



En comparacio amb el 2025, el 2026 s'‘observa un desplacament generalitzat dels sectors
cap al quadrant de «desacceleracié». Per a enguany ja s’anticipava una certa moderacio del
creixement, tot i que és probable que el xoc energétic hagi accelerat aquest procés més del
que s’havia previst inicialment en alguns sectors. En qualsevol cas, I'Indicador Sectorial es
manté, en conjunt, en cotes compatibles amb un ritme de creixement encara positiu.

Les branques manufactureres es desacceleren,
amb un deteriorament més intens de les industries
paperera, textil i fustera

Si s'analitza per grans grups sectorials, emergeixen diversos patrons. En primer lloc, diver-
ses branques manufactureres es desacceleren i sacosten a la zona d’estancament: serien
els casos de les industries quimica, auxiliar de la construccid i agroalimentaria, entre d'al-
tres. En qualsevol cas, les branques que pitjor es continuen comportant sén la paperera, la
téxtil o la fustera, els indicadors de les quals sén negatius i empitjoren en relacié amb el
2025.

En segon lloc, les branques industrials més vinculades a la inversio se situen en una posicié
intermédia, amb un to més feble en relacié amb els anys anteriors, pero encara resistint
malgrat el dificil context internacional. En concret, sectors com la industria extractiva o la
fabricacié de maquinaria continuen en zona d’activitat elevada, perd mostren una modera-
cio significativa en el ritme de creixement.

La construccio, el comergi els serveis professionals,
meés vinculats a la demanda interna, continuen
mostrant una major capacitat de resisténcia

Per la seva banda, la construccio, el comergi els serveis professionals es mantenen a la part
dreta del grafic, amb nivells d'activitat elevats, la qual cosa indica que el bloc més vinculat
a la demanda interna continua mostrant una notable capacitat de resisténcia.

Els serveis de consum mostren un comportament especialment heterogeni. Activitats com
I'hoteleria o el comerg al detall aguanten relativament bé en comparacié amb la industria,
pero altres branques (com els serveis socials i oci o les activitats immobiliaries) mostren
una perdua d’embranzida. En qualsevol cas, totes elles mantenen un dinamisme elevat i
destaquen entre les activitats més dinamiques de I'economia espanyola.
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Perspectives sectorials: la guerra

al Proxim Orient eleva I’heterogeneitat

En el context actual, I'evolucié dels preus de I'energia és una de les claus que marcara el
ritme al qual podra créixer I'economia. En el nou escenari de previsions, prenem com a
referéncia les cotitzacions als mercats de futurs de les ultimes setmanes. En concret,
suposem un preu mitja per a enguany de 90 dolars/barril per al petroli i de 43,4 euros per al
gas. Les dues xifres se situen per damunt de les referéncies utilitzades en I'escenari de
previsions anterior, de 67 dolars i de 31 euros, respectivament. La nova senda dels preus de
I'energia és compatible amb un escenari de conflicte que manté els preus relativament
tensionats, pero que no es prolonga en el temps i que acaba afavorint una distensié gradual
en els propers trimestres.

En aquest context, 'economia espanyola perdria una mica d’'impuls, perdo mantindria un
ritme de creixement apreciable en el bienni 2026-2027. En concret, després de I'avanc del
PIB del 2,8% el 2025, el nou escenari de previsions preveu una desacceleracié gradual fins
al 21% el 2026 i 1'1,8% el 2027. Malgrat que aquest perfil é&s més moderat, es continua
situant per damunt del creixement esperat per al conjunt de la zona de |'euro. La solidesa
del punt de partida —amb una demanda interna dinamica, amb un mercat laboral en
expansio i amb una situacié financera sanejada- reforca la capacitat d'absorcié del xoc
energétic i redueix la probabilitat d'ajustos macroecondmics abruptes.

Laugment de la inflacié que es produiria en aquest context seria apreciable perd6 moderat.
Tenint en compte les mesures anunciades pel Govern fins a la data, el nou escenari
contempla un repunt de la inflacié mitjana d’enguany fins al 3,5%, mentre que, el 2027, ja
s’hauria d’anar moderant fins a cotes inferiors al 3%. El repunt de la inflacié a la zona de
I'euro seria d'una magnitud similar i obligaria el BCE a apujar lleugerament els tipus
d’interés, fins al 2,5%.

A nivell sectorial, esperem que la diferenciacié que ja es comenca a observar en alguns
indicadors es consolidi en els propers trimestres. Els sectors per als quals esperem una
major desacceleracio son els vinculats a una major intensitat energética. En funcié de com
evolucioni la guerra al Proxim Orient, també es podrien veure afectats els sectors amb una
major obertura al comerg exterior o els més sensibles a les variacions de les condicions
financeres. En aquest context, la indUstria manufacturera concentra una bona part dels
riscos, mentre que les activitats més vinculades al mercat intern o amb una menor intensitat
energetica —com una gran part dels serveis— presenten una exposiciéo més limitada.
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Exposicio als canals de contagi del conflicte al Proxim Orient

Consum Dependéncia Carrega Intensitat
energeétic’ de I'exterior? del deute® inversora*

Sector primari Mitja Mitjana Mitjana Mitjana
Industria extractiva Mitja Mitjana Mitjana Mitjana
Industria manufacturera Elevat Elevada Baixa Elevada
Industria agroalimentaria Mitja Mitjana Mitjana Elevada
Industria téxtil i calgat Baix Mitjana Elevada Baixa
Industria paperera i grafiques Elevat Mitjana Baixa Baixa
Refinatge Elevat Elevada Baixa Mitjana
Industria quimica i farmaceutica Elevat Elevada Baixa Mitjana
Industria auxiliar construccio Elevat Mitjana Baixa Elevada
Fabricacié de maquinaria Baix Elevada Mitjana Mitjana
Fabricacié de material de transport Baix Elevada Mitjana Elevada
Industria fustera i mobles Mitja Mitjana Elevada Baixa
Altres manufactures Mitja Elevada Baixa Baixa
Subministrament d’aigua i residus Mitja Baixa Mitjana Elevada
Sector construccio Mitja Baixa Elevada Baixa
Sector serveis Baix Mitjana Mitjana Mitjana
Comerg a I'engros Baix Mitjana Mitjana Mitjana
Comerg al detall Baix Baixa Mitjana Mitjana
Transport i logistica Elevat Mitjana Elevada Elevada
Hoteleria Baix Baixa Baixa Baixa
Informacio Baix Mitjana Baixa Elevada
Activitats immobiliaries' Baix Baixa Elevada Elevada
Act. professionals i administratives Baix Mitjana Elevada Mitjana
Serveis socials i oci Baix Baixa Elevada Baixa

Notes: Dades mitjanes dels quatre ultims anys disponibles. (1) Consum intermedi d’energia com a percentatge del VAB. (2) Exportacions com

a percentatge dels ingressos totals. (3) Interessos per finangcament rebut sobre REB + ingressos financers. (4) Inversio total com a percentatge
del VAB. Es defineixen I’'exposicié al consum energétic, la dependéncia de I'exterior, 'endeutament excessiu o la intensitat inversora en funcié
de la distribucié de I'indicador per al conjunt de I'economia, de manera que és «Elevada» si supera el P66, «Mitjana» si supera el P33 i «Baixa»
si se situa per sota del P33.

(1) Les xifres de la inversié i de la carrega financera poden estar distorsionades per la naturalesa de I'activitat del sector.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE, de DataComex i del Banc d’Espanya.

En concret, per al periode 2026-2027, es perfila un mapa sectorial amb tres blocs diferenciats:

Sectors amb creixements per damunt de la mitjana:

e Construccio: després de registrar un excel-lent avang del 5,6% el 2025, el sector mantin-
dria un ritme de creixement elevat, tot i que lleugerament menys intens, gracies a la forta
demanda d’habitatge. Malgrat que la construccié és un sector altament sensible a les
condicions financeres i als preus de I'energia, la inércia favorable, el cicle inversor actual
i la forta demanda d’habitatge empenyerien el conjunt del sector a créixer el 4,7% el 2026
i el 3,9% el 2027, de manera que es mantindria com un dels sectors més dinamics de
I'economia espanyola.
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¢ Serveis professionals i administratius: després d'avancar el 5,7% el 2025, el sector man-
tindria un elevat dinamisme en el bienni (el +5,4% el 2026 i el +4,1% el 2027). Aquest
creixement es basa tant en un component ciclic —vinculat a la inversié empresarial- com
en una tendéncia secular molt favorable (demanda creixent de serveis especialitzats i
externalitzacié) que n‘impulsa I'expansié molt per damunt de la mitjana de 'economia.

¢ Informacio i comunicacions (TIC): el sector ha crescut per damunt del conjunt de I'econo-
mia en |'Ultima década i, en un context marcat per la transformacié digital i per I'is
creixent de la intel-ligéncia artificial, continuara actuant com a motor de creixement. La
seva menor intensitat energeética el situa en una posicio favorable per mostrar resiliencia
en el bienni 2026-2027, amb taxes de creixement previstes del 4,2% el 2026 i del 4,0% el
2027.

¢ Industria farmaceéutica: continuara sent un dels pilars industrials de major creixement. La
seva elevada capacitat d'innovacio, de projeccié internacional i d’'ocupacié qualificada la
posicionen com un sector estrategic per a I'economia.

Sectors amb un creixement al voltant de la mitjana:

¢ Turisme i hoteleria: després de consolidar la seva normalitzacié postpandemia el 2025 (el
+2,7% del PIB turistic), el sector afronta el bienni 2026-2027 condicionat per I'evolucio del
conflicte a I'lran. Historicament, els episodis d’inestabilitat geopolitica han beneficiat el
turisme en destinacions percebudes com a segures (redirigint viatgers), malgrat que
aquest efecte positiu es podria veure contrarestat si el conflicte al Proxim Orient s'en-
quista i acaba generant un major repunt dels preus de |I'energia. A I'escenari central de
previsions, I'efecte de la redireccio dels fluxos predominaria sobre la lleugera erosié de
renda que generara el repunt de la inflacid i impulsaria una suau acceleracié del turisme
fins al +3,1% el 2026 i el +2,3% el 2027, de manera que el sector mantindra el seu paper
clau en I'economia espanyola.

¢ Comerg: s'espera que la seva expansio sigui coherent amb la del consum privat. No obs-
tant aixo, el repunt de la inflacié associat a I'encariment energétic pressionara les rendes
reals i moderara els ritmes de creixement. La competéencia del comerg electronic i la ne-
cessitat de transformacio digital son desafiaments estructurals addicionals. Aixi i tot, la
previsié apunta a creixements positius i superiors a I'1% anual en els dos segments du-
rant el 2026 i el 2027.

¢ Induastria manufacturera: esperem que continui creixent, tot i que a un ritme més contin-
gut, amb un avang del +1,7% el 2026 i del +1,5% el 2027. Aquestes taxes sén superiors al
creixement historic de la indudstria espanyola (al voltant del 0,6% anual) i al dels seus ho-
molegs europeus. Espanya gaudeix d'un avantatge competitiu energétic en relacié amb
altres paisos (menys dependeéncia del gas rus i més pes de les renovables de baix cost),
la qual cosa ha permés a la industria resistir millor els embats energetics. No obstant
aixo, I'elevada sensibilitat del sector als preus del petroli i del gas i la progressiva erosié
d'aquest avantatge —per exemple, mitjancant els subsidis en paisos competidors que
abarateixen I'energia per a les seves industries intensives— faran que les manufactures
espanyoles s'alenteixin en relacié amb el 2025.
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Sectors amb un creixement més feble:
Malgrat la fortalesa transversal de I'escenari de previsions, alguns sectors quedarien endar-
rerits amb un funcionament inferior a la mitjana:

¢ Certes branques manufactureres tradicionals afronten vents en contra de caracter estruc-
tural (forta competéncia global d'economies emergents, canvis en la demanda) que en
limiten el creixement. Es el cas de la indUstria téxtil, de la fustera i del moble o de la pape-
rera, que, a més a més, son relativament vulnerables a I'encariment energetic. En aques-
tes activitats, el xoc de costos podria accelerar processos d’ajust ja en marxa després
d’'anys de pressié competitiva i derivar, possiblement, en creixements nuls o molt modes-
tos en el bienni.

e Sector primari: després d’avancar un modest +1,2% el 2025, creixeria al voltant de I'1,1%
el 2026 i repuntaria lleugerament fins al +1,4% el 2027. Sén taxes discretes, condicionades
per les limitacions estructurals (canvi climatic, despoblacié rural, etc.) i per I'encariment
dels costos energeétics i dels fertilitzants.

Previsions sectorials 2026-2027

9 EXPANSIO PER DAMUNT DE LA MITJANA: .
.4 ¢ o y Sectors amb tendéncies seculars
% . % e Construccio. molt positives o que es beneficien
' ® Industria farmaceutica. del boom de I'habitatge.
“ e Serveis professionals.

CREIXEMENT PROXIM A LA MITJANA: Sectors que es beneficien de

e Fabricacié de maquinaria. I'impuls de la demanda interna

e Turisme. i del consum privat o de la

e Comerg i transport. puixanca de la inversio.
FEBLESA MODERADA: Comparteixen tendéncies seculars
e |ndUstria téxtil. més febles, per la pressié dels

e |ndustria fustera. costos i per una major exposicio

¢ |ndustria paperera. a la competencia internacional.

Font: CaixaBank Research.
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Previsions de creixement del VAB per sectors

Variaci6 anual (%)
Estimacié Estimacio Previsio Previs
2015-2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2025
15 -2,0 70 34 10,8 1.2 11 14

Sector primari -16,9
Industria extractiva 121 -2,2 31,7 36,3 -277 -17,0 - - -
Indastria manufacturera 2,6 -14,1 13,9 6,5 0,6 2,6 2,0 1,7 15
Industria agroalimentaria 0,9 -16,0 n,7 17,2 0,6 4,5 3,0 1,6 1,0
Industria textil i calcat 11 -14,6 9,8 -1,9 12,1 -2,0 -1,0 =19 0,5
Industria paperera i grafiques 0,1 -1,4 3,7 -5,5 10,4 2,0 1,5 0,5 0,9
Refinatge 101 -164 -464 16 -39,5 3,5 - - -
Industria quimica i farmaceutica 1,2 2,9 6,1 -15,9 16,7 8,8 5,0 4,5 4,3
Industria auxiliar de construccio 1.3 -6,9 -4,6 -4,1 0,0 2,0 - - =
Fabricacio de maquinaria 3,6 -1,4 15,2 3,6 8,0 3,5 2,0 2,5 1,5
Fabricacié de material de transport 11 -17,0 13,5 28,1 -73 4,5 1,0 2,4 1,5
Industria fustera i mobles 34 -16,4 26,1 5,7 -10,7 -1,0 3,0 0,8 0,5
Altres manufactures 31 -6,4 13,6 9,1 -5,6 -0,2 = = =
Subministrament daigua i residus 1,6 -2,8 10,9 12,4 29 -1,3 - - -
Sector construccio 3,8 -14,7 -1,0 8,9 11 4,8 5,6 4,7 3.9
Sector serveis 2,7 -11,1 70 8,5 33 4,0 3.2 3,0 272
Comerg a I'engros 4,0 -74 71 5,7 -0,3 2,7 2,6 1,8 1,6
Comerc al detall 3,6 -9,1 6,1 -78 12,2 2,6 21 1,3 1,0
Transport i logistica 2,5 -275 15,5 22,7 -1,2 6,0 2,5 1,7 1,4
Hoteleria 34 -65,3 46,6 479 9,1 8,0 2,9 31 2,4
Informacio i comunicacions 54 -4,8 8,4 14,6 72 3.1 2,3 4,2 4,0
Activitats immobiliaries’ 3,3 -2,5 4,5 12,8 6,6 8,5 4,2 34 2,7
Act. professionals i administratives 5,6 -1,7 12,0 12,3 2,6 4,3 5,7 5,4 41
Serveis artistics i oci 3.1 -20,8 1.5 15,3 3,5 3,2 2,4 2,2 1.8
Total economia 2,7 -10,9 6,7 6,4 2,5 35 2,8 21 1.8
PIB turistic? 4,6 -54,9 374 58,6 76 6,0 2,7 31 23

Notes: Les xifres ombrejades en blau i en gris més fort son estimacions i previsions propies. (1) Activitats immobiliaries sense lloguers imputats.
(2) El PIB turistic es presenta separat, ja que la demanda turistica inclou activitats en diversos sectors (hoteleria, comerg, transport, etc.).

Dades del PIB turistic des del 2016.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE i de previsions propies.
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