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Economia espanyola

La facturacié de les empreses a Espanya va mantenir el to a I’abril. Les vendes interiors de les grans empreses,
deflactadesi corregides d’estacionalitat i calendari,van créixer un 3,1% interanual a I’abril, per sobre del 2,5% registrat
el mes anterior i del 2,4% del 1T 2026. L’acceleracid va ser generalitzada per components (béns de consum, de capital
i intermedis). Aquesta bona dada matisa el mal senyal que ofereixen altres indicadors, també del mes d’abril, com les
vendes al detall o el PMI de serveis.

La inflacié a Espanya es va mantenir estable al maig, toti que amb tensions en alguns serveis turistics. L'INE va
confirmar que la inflacié general es va situar al maig en el 3,2%, pero va revisar la taxa subjacent en 1 décima al'alca,
fins al 3,0%. Aixi, la inflacié general es va mantenir estable al maig, en un context marcat per la contencié del preu del
barril de Brent, respecte al margi l'abril, i per la vigencia de les mesures fiscals aplicades a I’energia. Entre la resta de
components, va sorprendre el repunt de la inflacid dels serveis, per sobre del 4%, concentrat en serveis turistics
sensibles al preu dels carburants, com els vols. No obstant aix0, aquest augment es va veure compensat per una
desacceleraciod en el preu dels aliments i dels béns industrials.
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Font: CaixaBank Research, a pariir de dades de 'INE.

L’habitatge va arrencar 2026 amb noves pujadesde preus. El desequilibrien el mercat residencial, amb una demanda
en nivells historicament elevats i una oferta encararigida, continua pressionant a I’alca els preus de I'habitatge. Enel
1T 2026, I'index de preus de I’habitatge de I'INE va créixer un 3,5% intertrimestral (1,8% anterior), el segon augment
més alt en un 1T (només per darrere del 1T 2025), mentre que en termes interanuals la taxa es va mostrar més estable
i va romandre en el 12,9%. Per tipus d’habitatge, la nova construccid modera el seu ritme de creixement (9,1% enfront
de I'11,2% en el 4T 2025), en contrast amb la de segona ma, el ritme de la qual va aconseguir nous maxims (13,5% des
del 13,1% anterior). A nivell regional, els preus creixen a ritmes de dos digits en totes les comunitats, toti que només
repunten de manera significativa respecte al 4T 2025 a Mdrcia, Aragd o Andalusia, entre altres.
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Espanya: preu de I’habitatge (transacci6)
Variacio (%)

Bon_-10l AERRANNE

|

ra

@ Intertrimestral — Interanual

Font: CaixaBank Research, a pariir de dades de 'INE.

Economia internacional

El BCE va anticipar un menor creixement economiciuna inflacié més elevada a causa del conflicte al Proxim Orient.
En el seu nou quadre de previsions del juny, el BCE va retallar la seva expectativa de creixement per a enguany i per a
I'any vinent en 0,1 p. p., mentre que va elevar les previsions per ala inflacié en el seu horitzé de previsid, tant per a la
general com per a la nucli, reconeixent cert efecte de contagi per I’encariment de I'energia. Atesa la incertesa del
context actual, el BCE també va presentar uns escenaris alternatius. En els seus escenaris adversos/severs considera
que en el 3T 2026 el preu del cru superaria els 120 i els 160 dolars per barril, respectivament, i els preus del gas
ascendirien a 60 euros i gairebé 100 euros el MW/h, respectivament. En aquests escenaris, el creixement economic
s'afebleix notablement (amb prou feines assoliria el 0,5% el 2026 en el pitjor escenari), mentre que la inflacié repunta
amb forga i es torna més persistent, amb efectes de segona ronda. No obstant aixd, aquests resultats no incorporen
possibles respostes de politica econdmica que podrien mitigar aquestsimpactes. D’altra banda, I'activitat industrial va
mostrar un inici del 2T bastant feble a Alemanya: a l'abril, les comandes industrials van retrocedir un 3,8%
intermensual, amb una produccié manufacturera que es va estancar, mentre que a Franga i Italia va mostrar un
comportament una mica més positiu (0,1% i 0,5%, respectivament).

Previsions economiques del Banc Central Europeu

Revisio respecte
a marg del 2026

2025 2026 2027 2028 2026 2027 2028

Juny del 2026

PIB

Var. anual (%) 15 08 1,2 15 01 01 01
2 *

PIB (amb balang d’Irlanda) 1,1 0,9 1,1 1,5 01 01 01
Var. anual (%)
Inflacié general

2,1 2 4
Var. anual (%) : 3,0 3 0 04 03 0,1
Inflacié subjacent 24 25 s 2 02 03 o1
Var. anual (%)
Atur

63 63 62 60 00 01 02

(% poblacio activa)

Nota: *En lloc del PIB d’Irlanda, s’incorpora una mesura modificada de la seva demanda interna, que exclou
operacions volatils, per captar millor 'evolucié real de I'activitat internaa Irlanda.
Font: CaixaBank Research, a partir de les previsions del BCE.
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Bones dades d’ocupacié als EUA i inflacié en maxims dels ultims tres anys. L'ocupacidé no agraria va augmentar al
maig en 172.000 persones (ajustat per estacionalitat) i, juntament amb la revisio a I’al¢a de les dades de marg i abril,
va deixar un saldo de creacié d’ocupacid de 565.000 persones en els ultims tres mesos, el major avang en un periode
similar des del 1T 2024. Per activitats, hostaleria, Administracio local i salut van explicar gairebé el 90% de la creacid
d’ocupacié al maig, mentre que la taxa d’atur es va manteniren el 4,3%. Per part seva, la inflacié va repuntar al maig
fins al 4,2% interanual, maxim des de I'abril del 2023, i la inflacié nucli fins al 2,9%, si bé ambdues van mostrar una
moderacid dels avancos mensuals. Els elevats preus energétics derivats del conflicte al Proxim Orient continuen
traslladant-se amb intensitat a la gasolina i al transport aeri, encara que els efectes indirectes, inclosos els aliments,
romanen continguts ara com ara (vegeu la Nota Breve). En aquest context, els mercats financers han atenuat les
expectatives de pujades de tipus per part de la Fed, que havien impulsat les bones dades d’ocupacié publicades
divendres passat.
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Font: CaixaBank Research, a pariir de dades del Bureau of Labor Statistics.

Es van accelerar les exportacions i les pressions inflacionistes a la Xina al maig. Les exportacions xineses es van
accelerar en I'tltim mes (+19,4% interanual vs. 14,1% a I'abril), impulsades pel creixement de les exportacions de
semiconductors, el valor dels quals es va disparar pel repunt de preus a nivell global, els equips informaticsi el sector
automobil. Les importacions també van créixer (+27,4% interanual vs. 25,3% anterior), un augment explicat sobretot
per efectes de preus (en particular, de I’'energia i dels semiconductors). En termes de volums, les importacions de
petroli van caure, una caiguda que pot veure’s explicada per una moderacié de la demanda interna, perd també per
les restriccions a les exportacions de productes refinats i I’Us d’inventaris per ajudar a contenir I'impacte del xoc
energetic. D’altra banda, les pressions inflacionistes es van intensificar: malgrat que la inflacié general es va mantenir
continguda (1,2% interanual, igual que en el mes anterior), la inflacié de preus industrials (PPI) va aconseguir el 3,9%
interanual (vs. 2,8% anterior, —0,6% en el 1T), impulsada per I'energia i els metalls.

Les economies emergents aguanten el primerimpacte del xoc energétic. L'economia india va mantenir un creixement
solid en el 1T (7,8% interanual vs. 8,0% en el 4T, revisat 2 decimes a I'al¢a), amb un consum resilient malgrat el xoc
energeétic. Les dades disponibles per al 2T mantenen una tendéncia positiva, tot i que s’espera un cert alentiment de
I'activitat. Davant d’unes pressions inflacionistes intenses i una activitat mésrobusta del que s’esperava, el banc central
podria tornara pujar els tipus d’interes al llarg d’aquest any. Per part seva, I'economia de Turquia es va desaccelerar
en el 1T (2,5% interanual vs. 3,4% en el 4T), amb caigudes tant del costat de la demanda interna com de les
exportacions. Els indicadors disponibles per al 2T mostren una certa estabilitat, pero les perspectives de creixement
de I'economia es mantenen febles, davant d'una demanda interna fragil a la qual se suma I'impacte del xoc energétic.
D’altra banda, 'economia del Brasil va mostrar robustesa enel 1T (+1,8% interanual, la mateixa xifra que en el trimestre
anterior), amb una forta acceleracid en termes intertrimestrals (+1,1% intertrimestral, vs. +0,3% anterior), impulsada
pel consum privat i lainversid, mentre que els indicadors per al 2T mostren que I’economia manté un bon dinamisme,
impulsada per uns preus de I'energia més elevats. Amb la inflacié elevada i un mercat laboral solid, el banc central del
Brasil podria pausar les retallades de tipus i adoptar una estratégia més prudent a curt termini.
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Mercats financers

El BCE va pujarels tipus d’interésiva apuntar a un enduriment controlat de la politica monetaria. EI BCE va pujar els
tipus d’interés en 25 p. b. (depo del 2,00% al 2,25%) en una decisié unanime iesperada. La presidenta Christine Lagarde
va defensar I'augment de tipus com una decisid «robusta» davant la persisténcia del conflicte al Proxim Orient i una
ampliacié asimeétrica dels seus impactes economics (el BCE preveu un augment rellevant de la inflacid, mentre que
I'activitat economica continuaria mostrant una resisténcia raonable). Amb aquest augment de tipus, el BCE va dir que
es veia «ben posicionat» per gestionar la situacié (refredant la perspectiva d’un altre increment de tipus en la proxima
reunid al juliol), alhora que la seva descripcié de I'escenari apunta a un enduriment controlat i progressiu de la politica
monetaria en els proxims trimestres. Aquest mateix escenari cotitza com més probable als mercats financers, que
preveuen que el seglient augment de tipus sigui al setembre, la qual cosa portaria el tipus depo al 2,50%, i es debaten
sobre la possibilitat d’un altreincrement a finals d’any, amb la qual cosa el depo es mantindria en el 2,50% o el 2,75%
durant el 2027 (vegeu la Nota Breve).

La Fed mantindra els tipus d’interés en una reunié marcada pel debut de Kevin Warsh com a president. La Fed
mantindra els tipus sense canvis (fed funds en el 3,50%-3,75%), pero reforgara un missatge menysacomodatici. Aquesta
decisié, ampliament descomptada al mercat, es donara en una reunié amb actualitzacié de projeccions i del dot plot,
gue servira per calibrar el biaix futur de la politica monetaria. EIFOMC segurament vol assenyalar la seva incomoditat
amb l'elevadainflacié, perotambé que no té urgéncia per actuar de manera imminent,amb un mercat laboral resilient
en termes generals, unes pressions en preus encara poc generalitzades entre les diferents partides i unes condicions
financeres que es mantenen laxesen I'actual moment ciclic. En aquest context, esperem ajustos subtils en el comunicat
cap a un biaix més restrictiu i un lleuger desplagament a l'alga en el dot plot, reflectint una major preocupacio pels
riscos inflacionistes. L'atencid se centraraigualment en la roda de premsa de Kevin Warsh, el to del qual sera clau per
determinarsi la Fed consolida aquest gir o manté un enfocament prudent a I’espera de si el xoc energétic es trasllada
de manera estructural a la inflacid (vegeu la Nota Breve).

El mercat vamantenirun ull a I'lrani un altre als xips per alaIA. La combinacié d’una escalada al’inici de setmanaii
una posterior relaxacié de les tensions al Proxim Orient, juntament amb una acusada rotacidé en renda variable des de
les grans tecnologiques cap a sectors més defensius, va generar fortes oscil-lacions entre sessions. En matéries
primeres, la distensio a final de setmana va permetre que les referéncies energetiques, en particular el Brent i el gas
natural europeu (TTF), tanquessin amb caigudes en preu. Aixi mateix, les dades d’inflacié als EUA van confirmar que
les pressions de preus continuen sent elevades, perd encara no mostren una generalitzacid clara per partides, la qual
cosa va afavorir una certa relaxacié en les expectatives d’enduriment monetaride la Fed i va propiciar descensos enla
rendibilitat dels treasuries, especialment enels trams curts. Ala zona de |’euro, la rendibilitat del deute public va tancar
practicament plana, com els diferencials periférics, sense quasi reaccid a la pujada de tipus del BCE, ampliament
descomptada. En aquest context, I’euro es va apreciar lleument enfront d’un dolar que també es va depreciar en
termes efectius. En renda variable, les caigudes de mitjan setmana als EUA es van concentrar en les companyies de
major capitalitzacid i en el sector de semiconductors, si bé la majoria dels valors van registrar avancos. La millora
geopolitica al final de la setmana va permetre que I'S&P 500 tanqués practicament pla (+0,1%), enfront de I’avang
proxim a I'1% de I'index equiponderat, gracies a I'esmentada amplitud de les pujades. A I'Asia, aquesta dinamica es va
traslladaramb més intensitat als indexs més exposats a la cadena de valor de la |A, que van registrar fortes oscil-lacions
i van tancar amb descensos, mentre que a Europa, amb menys pes tecnologic, les variacions van ser més contingudes,
amb un balang mixt per paisos.
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(punts basics)

Tows smesos Lo e (ol 2 gl : =
Tipus 12 mesos éﬁr;a(fig;or)(Eurlbor) gg; g:: :3 gg 712
. 2,68 2,69 -1 56 86
Tipus 2 anys QIUeAmanya 4,06 4,15 9 59 15
Alemanya 3,03 3,04 -1 18 55
Tipus 10 anys EUA 4,46 4,53 7 29 10
Espanya 3,47 3,48 0 19 39
Portugal 3,41 3,41 0 26 45
Prima de risc Espanya 44 44 0 1 -16
(10 anys) Portugal 38 37 1 9 11
Renda variable (percentatge)
S&P 500 7.394 7.384 0,1% 8,0% 22,3%
Euro Stoxx 50 6.057 6.062 -0,1% 4,6% 13,0%
IBEX 35 18.290 18.345 -0,3% 5,4% 29,8%
PSI 20 9.025 8.932 1,0% 9,2% 19,9%
MSCl emergents 1.665 1.717 -3,1% 18,5% 38,4%
Divises (percentatge)
EUR/USD dolars pereuro 1,158 1,152 0,5% -1,4% -0,1%
EUR/GBP Iliures per euro 0,863 0,864 -0,1% -1,0% 1,4%
USD/CNY yuans perdolar 6,775 6,788 -0,2% -3,1% -5,6%
USD/MXN peso perdolar 17,249 17,475 -1,3% -4,2% -8,7%
Mateéries Primeres (percentatge)
index global 129,8 132,6 2,1% 18,3% 25,7%
Brenta un mes S/barril 90,4 93,1 -2,9% 48,5% 30,3%
Gas n.a un mes €/MWh 49,7 48,5 2,5% 76,4% 37,4%
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.
Dades previstes del 15 al 21 de juny del 2026
Data Pais Indicador Periode Previsio Ultima dada
15 n Zonaeuro Produccid industrial (interanual) Abril 0,5% -2,1%
E fua Produccid industrial (intermensual) Maig 0,2% 0,7%
16 -— Espanya Enquesta trimestral de cost laboral 1T - -
S Espanya Deute A. P. 1T - -
B Zzonaeuro Costos laborals (interanual) 1T - 3,4%
= Alemanya Sentiment economic ZEW Juny -7,5 -10,2
BN taa IPC (interanual) Maig - 3,3%
Bl xina Produccid industrial (interanual) Maig 4,3% 4,1%
Bl xina Vendes al detall (interanual) Maig -0,5% 0,2%
17 B Zonaeuro IPC (interanual) Maig 3,2% 3,2%
E= EUA Vendes al detall (mensual) Maig 0,5% 0,5%
18 S Espanya Proj. macroeconomiques del Banc d'Espany 2T - -
BE= EUA Comunicat del FOMC Juny > -
19 _— Espanya Compravenda d'habitatges (interanual) Abril - -2,2%
® Japd IPC (interanual) Maig 1,5% 1,4%

Font: CaixaBank Research, a partir 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 propo sit 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 notificacio prévia.
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