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Economia espainola

La facturacion de las empresas en Espaia mantuvo el tono en abril. Las ventas interiores de las grandes empresas,
deflactadasy corregidas de estacionalidad y calendario, crecieron un 3,1% interanual en abril, por encima del 2,5%
registrado el mes anterior y del 2,4% del 1T 2026. La aceleracion fue generalizada por componentes (bienes de
consumo, de capital e intermedios). Este buen dato matiza la mala sefial que ofrecen otros indicadores, también del
mes de abril, como las ventas minoristas o el PMI de servicios.

La inflacién en Espaiia se mantuvo estable en mayo, aunque con tensiones en algunos servicios turisticos. El INE
confirmé que la inflacién general se situdé en mayo en el 3,2%, pero revisé la tasa subyacente en 1 décima alalza, hasta
el 3,0%. Asi, lainflaciéon general se mantuvo estable en mayo, en un contexto marcado por la contencion del precio del
barril de Brent, respecto a marzoy abril, y por la vigencia de las medidas fiscales aplicadas a la energia. Entre el resto
de componentes, sorprendié el repunte de la inflacidn de los servicios, por encima del 4%, concentrado en servicios
turisticos sensibles al precio de los carburantes, como los vuelos. No obstante, este aumento se vio compensado por
una desaceleracién en el precio de los alimentos y de los bienes industriales.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Lavivienda arrancé 2026 con nuevas subidasde precios. El desequilibrio en el mercadoresidencial, con una demanda
en niveles histéricamente elevados y una oferta aun rigida, sigue presionando al alza los precios de la vivienda. En el
1T 2026, el indice de precios de la vivienda del INE crecidé un 3,5% intertrimestral (1,8% anterior), el segundo mayor
aumento en un 1T (solo por detras del 1T 2025), mientras que en términos interanuales la tasa se mostré mas estable
y permanecié en el 12,9%. Por tipo de vivienda, la nueva construccién modera su ritmo de crecimiento (9,1% frente al
11,2% en el 4T 2025), en contraste con la de segunda mano, cuyo ritmo alcanzé nuevos maximos (13,5% desde el
13,1% anterior). A nivel regional, los precios crecen a ritmos de dos digitos en todas las comunidades, aunque solo
repuntan de forma significativa respecto al 4T 2025 en Murcia, Aragén o Andalucia, entre otras.
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Espaifia: precio de la vivienda (transaccioén)
Variacion (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Economia internacional

El BCE anticipé un menor crecimiento econdmico y una inflacién mas elevada por el conflicto en Oriente Préximo.
En su nuevo cuadro de previsiones de junio, el BCE recortd su expectativa de crecimiento para este y el préximo afio
en 0,1 p. p., mientras que elevé las previsiones para la inflacién en su horizonte de previsién, tanto para la general
como para la nucleo, reconociendo cierto efecto de contagio por el encarecimiento de la energia. Dada la
incertidumbre del contexto actual, el BCE también presentd unos escenarios alternativos. En sus escenarios
adversos/severos considera que en el 3T 2026 el precio del crudo superaria los 120 y los 160 ddlares por barril,
respectivamente, y los precios del gasascenderian a 60 euros y casi 100 euros el MW/h, respectivamente. En estos, el
crecimiento econdmico se debilita notablemente (apenas alcanzaria un 0,5% en 2026 en el peor escenario), mientras
gue la inflacidn repunta con fuerza y se vuelve mas persistente, con efectos de segunda ronda. No obstante, estos
resultados no incorporan posibles respuestas de politica econdmica que podrian mitigar estosimpactos. Por otro lado,
la actividad industrial mostré un inicio de 2T bastante débil en Alemania: en abril, los pedidos industriales
retrocedieron un 3,8% intermensual, con una produccion manufacturera que se estancd, mientras que en Francia e
Italia mostré un comportamiento algo mas positivo (0,1% y 0,5%, respectivamente).

Previsiones econdmicas del Banco Central Europeo

Revision respecto
a marzo de 2026
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Nota: *En lugar del PIB de Irlanda, se incorpora una medida modificada de su demandainterna, que excluye
operaciones volatiles, para captar mejor la evolucion real de la actividad interna en Irlanda.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de las previsiones del BCE.
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Buenos datos de empleo en EE. UU. e inflacion en maximos de los ultimos tres afios. El empleo no agrarioaumenté
en mayo en 172.000 personas (ajustado por estacionalidad)y, junto con la revisién alalza de los datos de marzoy abril,
dejé un saldo de creacién de empleo de 565.000 personas en los Ultimos tres meses, el mayor avance en un periodo
similar desde el 1T 2024. Por actividades, hosteleria, Administracién local y salud explicaron casi el 90% de la creacién
de empleo en mayo, mientras que la tasa de paro se mantuvo en el 4,3%. Por su parte, la inflacién repunté en mayo
hasta el 4,2% interanual, maximo desde abril de 2023, y la inflacidon nucleo hasta el 2,9%, si bien ambas mostraron una
moderacion de los avances mensuales. Los elevados precios energéticos derivados del conflicto en Oriente Proximo
siguen trasladandose con intensidad a la gasolina y al transporte aéreo, aunque los efectos indirectos, incluidos los
alimentos, permanecen contenidos por ahora (véase la Nota Breve). En este contexto, los mercados financieros han
atenuado las expectativas de subidas de tipos por parte de la Fed, que habian impulsado los buenos datos de empleo
publicados el pasado viernes.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bureau of Labor Statistics.

Se aceleraron las exportaciones y las presiones inflacionistas en China en mayo. Las exportaciones chinas se
aceleraronenel Ultimo mes (+19,4% interanual vs. 14,1% en abril), impulsadas por el crecimiento de las exportaciones
de semiconductores, cuyo valor se dispard por el repunte de precios a nivel global, los equipos informaticos y el sector
automovil. Las importaciones también crecieron (+27,4% interanual vs. 25,3% anterior), un aumento explicado sobre
todo por efectos de precios (en particular, de la energiay de los semiconductores). En términos de voliumenes, las
importaciones de petrdleo cayeron, una caida que puede verse explicada por una moderacion de la demanda interna,
pero también por las restricciones a las exportaciones de productos refinados y el uso de inventarios para ayudar a
contener el impacto del shock energético. Por otro lado, las presiones inflacionistas se intensificaron: a pesar de que
la inflacidon general se mantuvo contenida (1,2% interanual, igual que en el mes anterior), la inflaciéon de precios
industriales (PPI) alcanzé el 3,9% interanual (vs. 2,8% anterior, —0,6% en el 1T), impulsada por la energiay los metales.

Las economias emergentes aguantan el primer impacto del shock energético. La economia india mantuvo un
crecimiento sélido en el 1T (7,8% interanual vs. 8,0% en el 4T, revisado 2 décimas al alza),con un consumo resiliente
pese al shock energético. Los datos disponibles para el 2T mantienen una tendencia positiva, aunque se espera una
cierta ralentizacion de la actividad. Ante unas presiones inflacionistas intensas y una actividad mas robusta de lo
esperado, el banco central podria volver a subir los tipos de interés a lo largode este afio. Por su parte, la economia
de Turquia se desacelerd en el 1T (2,5% interanual vs. 3,4% en el 4T), con caidastanto del lado de la demanda interna
como de las exportaciones. Los indicadores disponibles para el 2T muestran una cierta estabilidad, pero las
perspectivas de crecimiento de la economia se mantienen débiles, ante una demanda interna fragil a la que se suma
el impacto del shock energético. Por otro lado, la economia de Brasil mostré robustez en el 1T (+1,8% interanual, la
misma cifra que en el trimestre anterior), con una fuerte aceleracién en términos intertrimestrales (+1,1%
intertrimestral, vs. +0,3% anterior),impulsada por el consumo privado y la inversién, mientras que los indicadores para
el 2T muestran que la economia mantiene un buen dinamismo, impulsada por unos precios de la energia mas elevados.
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Con la inflacidn elevada y un mercado laboral sélido, el banco central de Brasil podria pausar los recortes de tipos y
adoptar una estrategia mas prudente a corto plazo.

Mercados financieros

EI BCE subio los tipos deinterés y apuntd a un endurecimiento controlado de la politica monetaria. El BCE subié los
tipos de interés en 25 p. b. (depo del 2,00% al 2,25%) en una decisién unanime y esperada. La presidenta Christine
Lagarde defendié el aumento de tipos como una decisién «robusta» ante la persistencia del conflicto en Oriente
Préximo y una ampliacién asimétrica de sus impactos econémicos (el BCE prevé un aumentorelevante de lainflacion,
mientras que la actividad econdmica seguiria mostrando una resistencia razonable). Con este aumento de tipos, el BCE
dijo verse «bien posicionado» para gestionar la situacion (enfriando la perspectiva de otro incremento de tipos en la
proxima reunién en julio), a la vez que su descripciéon del escenario apunta a un endurecimiento controlado y
progresivo de la politica monetaria en los préximos trimestres. Este mismo escenario cotiza como mas probable en los
mercados financieros, que prevén que el siguiente aumento de tipos sea en septiembre, lo que llevaria el tipo depo al
2,50%, y se debaten sobre la posibilidad de otro incremento a finales de afio, con lo que el depo se mantendria en el
2,50% o 2,75% durante 2027 (véase la Nota Breve).

La Fed mantendra los tipos de interés en una reunion marcadaporeldebut de Kevin Warshcomo presidente. La Fed
mantendra los tipos sin cambios (fed funds en el 3,50%-3,75%), pero reforzard un mensaje menos acomodaticio. Esta
decisidon, ampliamente descontada en el mercado, se dard en una reunién con actualizacién de proyecciones y del dot
plot, que servira para calibrar el sesgo futuro de la politica monetaria. El FOMC seguramente quiera sefialar su
incomodidad con la elevada inflacidn, pero también que no tiene urgencia por actuar de forma inminente, con un
mercado laboral resiliente en términos generales, unas presiones en precios aun poco generalizadas entre las distintas
partidas y unas condiciones financieras que se mantienen laxas en el actual momento ciclico. En este contexto,
esperamos ajustes sutiles en el comunicado hacia un sesgo mas restrictivoy un ligero desplazamiento al alza en el dot
plot, reflejando una mayor preocupacion por los riesgos inflacionistas. La atenciénse centraraigualmente enla rueda
de prensa de Kevin Warsh, cuyo tono sera clave para determinarsi la Fed consolida este giroo mantiene un enfoque
prudente a la espera de si el shock energético se traslada de forma estructural a la inflacion (véase la Nota Breve).

El mercado mantuvo unojoen Irdn y otro en los chips paralalA. La combinacion de una escalada alinicio de semana
y una posterior relajacion de las tensiones en Oriente Préximo, junto con una acusada rotacién enrenta variable desde
las grandes tecnoldgicas hacia sectores mas defensivos, generd fuertes oscilaciones entre sesiones. En materias
primas, la distensidn a final de semana permitié que las referencias energéticas, en particular el Brenty el gas natural
europeo (TTF), cerrasen con caidas en precio. Asimismo, los datos de inflacién en EE. UU. confirmaron que las
presiones de precios siguen siendo elevadas, pero aun no muestran una generalizacién clara por partidas, lo que
favorecio cierta relajacién en las expectativas de endurecimiento monetario de la Fed y propicié descensos en la
rentabilidad de los treasuries, especialmente en los tramos cortos. En la eurozona, la rentabilidad de la deuda publica
cerrd practicamente plana, al igual que los diferenciales periféricos, sin apenas reaccién a la subida de tipos del BCE,
ampliamente descontada. En este contexto, el euro se aprecid levemente frente a un délar que también se deprecié
en términos efectivos. En renta variable, las caidas de mediados de semana en EE. UU. se concentraron en las
companias de mayor capitalizacidny en el sector de semiconductores, si bien la mayoria de los valores registraron
avances. La mejora geopolitica al final de la semana permitié que el S&P 500 cerrase practicamente plano (+0,1%),
frente al avance cercano al 1% del indice equiponderado, gracias a la mencionada amplitud de las subidas. En Asia,
esta dindmica se trasladd con mayor intensidad a los indices mas expuestos a la cadena de valor de la IA, que
registraron fuertes oscilaciones y cerraron con descensos, mientras que en Europa, con menor peso tecnologico, las
variaciones fueron mas contenidas, con un balance mixto por paises.
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Tipos (puntos basicos)
Tipos 3 meses Eurozona (Euribor) 2,40 2,31 9 38 43
EE. UU. (SOFR) 3,66 3,65 +1 1 -66
Tipos 12 meses Eurozona (Euribor) 2,85 2,84 +0 60 76
EE. UU. (SOFR) 3,92 3,85 +7 50 -13
: o Alemania 2,68 2,69 -1 56 86
Tipos 2afios EE. UU. 4,06 4,15 -9 59 15
Alemania 3,03 3,04 -1 18 55
. ~ EE. UU. 4,46 4,53 -7 29 10
Tipos 10afios Espafia 3,47 3,48 0 19 39
Portugal 3,41 3,41 0 26 45
Prima de riesgo Espafia 44 44 0 1 .16
(10 afios) Portugal 38 37 1 9 -11
Renta variable (porcentaje)
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%
MSCI emergentes 1.665 1.717 -3,1% 18,5% 38,4%
Divisas (porcentaje)
EUR/USD délares poreuro 1,158 1,152 0,5% -1,4% -0,1%
EUR/GBP libras poreuro 0,863 0,864 -0,1% -1,0% 1,4%
USD/CNY yuanes porddlar 6,775 6,788 -0,2% -3,1% -5,6%
USD/MXN pesos porddlar 17,249 17,475 -1,3% -4,2% -8,7%
Materias Primas (porcentaje)
indice 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%

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

Datos previstos del 15 al 21 de junio de 2026

Fecha Pais Indicador Periodo Prevision Ultimo dato
15 m Eurozona Produccioén industrial (interanual) Abril 0,5% -2,1%
B= e uu. Produccion industrial (intermensual) Mayo 0,2% 0,7%
16 ) Espafia Encuesta trimestral de coste laboral 1T = -
I Espafia Deuda AA. PP. 1T - -
m Eurozona Costes laborales (interanual) 1T - 3,4%
B Alemania Sentimiento econémico ZEW Junio -7,5 -10,2
I I Italia IPC (interanual) Mayo - 3,3%
China Produccion industrial (interanual) Mayo 4,3% 4,1%
China Ventas minoristas (interanual) Mayo -0,5% 0,2%
17 m Eurozona IPC (interanual) Mayo 3,2% 3,2%
B= EE.UU. Ventas minoristas (mensual) Mayo 0,5% 0,5%
18 Z Espafia Proy. macroecondmicas del Banco de Espafia 2T - -
BE= EE.UU. Comunicado del FOMC Junio = -
19 Z Espafia Compraventa de viviendas (interanual) Abril - -2,2%
®  Japén IPC (interanual) Mayo 1,5% 1,4%

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
propdsito meramente informativo, por lo cual CaixaBank no se responsabiliza en ningin casodel uso que se pueda hacer del mismo. Las opinionesy las estimaciones son propias de
CaixaBank Research y pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa.
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