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Economia espainola

Los indicadores de actividad de la economia espainola viran al alza. Los indicadores adelantados de la economia
espafola apuntan a una reaceleracion del ciclo hacia el final del 2T. Por el lado de la actividad, el PMI de servicios
repuntd en junio hasta los 54,2 puntos, adentrandose en zona de expansidon (>50 puntos) y alcanzando su nivel mas
alto desde diciembre. No obstante, esta lectura quedé matizada por el PMI del sector manufacturero, que volvié a
situarse ligeramente por debajo de los 50 puntos. También el mercado laboral dio muestras de dinamismo: la afiliacion
a la Seguridad Social, excluidos los ERTE, avanzé en el 2T un 0,9% intertrimestral, 4 décimas mas que en el 1T. Con
todo, el dato esta afectado por la regularizacién extraordinaria de inmigrantes irregulares, que afecta a 160.000
personas, segun el Gobierno. Excluido este impacto, estimamos que el crecimiento intertrimestral seria del 0,5% (véase
la Nota Breve). Los indicadores de mayo también fueron positivos: por el lado del consumo, el indice de comercio
minorista crecié un 0,6% intermensual, recuperando parte del terreno perdido tras el bache de abril. En términos
interanuales, la tasa repuntd del 0,6% al 1,3%. También el indice de produccion industrial arrojé un notable avance,
pasando del 2,3% interanual del mes anterior al 3,4%. Por ultimo, el turismo internacional también aceleré con fuerza,
con crecimientos de las llegadas y del gasto turistico internacional del 9,5% y del 10,9% interanual, respectivamente,
un dato que refuerza nuestra prevision de una temporada alta récord.

Lainflacion se mantiene estable a pesar de la retirada de las rebajas fiscales en electricidad y gas . Segun el indicador
adelantado del IPC, la inflacidon general se mantuvo en junio, por tercer mes consecutivo, en el 3,2%, mientras que la
subyacente cayd 1 décima, hasta el 2,9%. Enla lectura del dato de junio, destacé la subida de la inflacidn de la energia
tras la retirada de las rebajas impositivas en electricidad y gas, un aumento que habria sido mayor de no ser por la
caida de los precios de los carburantes. Este descenso se produjo en un contexto marcado por el anuncio del acuerdo
entrelrdny EE. UU., que ha presionado a la baja los precios del crudo. Este factorintroduce, ademas, riesgos a la baja
sobre nuestras previsiones de inflacién en los préximos meses (véase la Nota Breve).
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Motas: “La inflacion subyacente excluye alimentos no procesados y energia. *“La inflacién nicleo excluye
alimentos y energla.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de dates del INE.

La nueva concesionde crédito continila moderandose. El crecimiento de la nueva concesion de crédito se moderé en
mayo para los hogares y se mantuvo practicamente estable en las empresas. Contodo, en términos acumulados en lo
que va de afio, se mantiene el tono positivo. El crédito nuevo a hogares (sinrenegociaciones) aumenté en enero-mayo
un 8,0% interanual, impulsado por el crecimientodel 7,0% en vivienda y del 12,9% en crédito al consumo. Por su parte,
en el mismo periodo, la financiacién a empresas (sin renegociaciones) crecié un 6,8% interanual, apoyada
principalmente en el dinamismo de las grandes empresas.

La tasade ahorro delos hogares se mantuvo elevada, aunque continué moderandose. Enel 1T 2026, la renta bruta
disponible (RBD) crecié un sélido 5,1% interanual, apoyada en la buena marcha del mercado laboral, pero el gastode
las familias avanzé con mds fuerza, un 6,1%. En consecuencia, se redujo la tasa de ahorro trimestral (dato estancoy
desestacionalizado) hasta el 11,3% de la RBD, 6 décimas menos que en el 4T 2025. En términos acumulados de cuatro
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trimestres, la tasa de ahorro bajé ligeramente hasta el 11,8%, frente al 12,0% de cierre del afio pasado, aunque siguid
muy por encima del promedio prepandemia (7,3% en 2015-2019). En conjunto, los hogares mantuvieron un colchén
significativo, apoyado en una renta disponible dindmica y una buena situacidn financiera, que reforzé su capacidad
para sostener el consumo en un entorno de incertidumbre global.

Espaifia: tasa de ahorro*
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Mota: *Acumulado de 4 trimestres.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE

Economia internacional

Mas evidencias de que la eurozona habria dejado atras lo peor del conflicto en Oriente Préximo. El indice de
sentimiento econémico elaborado por la Comisién Europea crecio en junio 1,3 puntos, hasta 95 (100 es el umbral que
sefala crecimientos cercanos a su media). Ademas, las expectativas de crecimiento de los precios cayeron de forma
generalizada, sobre todo entre el sector manufactureroylas familias. También la inflacidon cayé 0,4 p. p. en junio, hasta
el 2,8%, graciasal componente de energiay, en menor medida, al de servicios. La inflacion nucleo, por su parte, cedié
0,2 p. p., hasta el 2,4% (véase la Nota Breve). Por ultimo, el Gobierno aleman ha presentado un paquete de medidas
(aun pendiente de aprobacidn parlamentaria) para impulsar la economia y complementar la reciente reforma del
sistema de pensiones (en la que se aumento gradualmente la edad de jubilacién hasta los 68 afios en 2051, desde los
algo mas de 66 afos actuales). Entre las medidas presentadas, destacanuna rebaja fiscal de unos 600 euros al afio a
las rentas mas bajas, financiada en gran medida con una subida fiscal para las rentas mas elevadas, que supondria un
alivio fiscal neto para el conjunto de los hogares de unos 10.000 millones de euros; asi como medidas dirigidas a
simplificar la burocracia, reducir el absentismo laboral e impulsar sectores industriales claves.

Eurozona: IPCA
Variacion interanual (%)
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Fuents: CaixaBank Resesarch, a partir de datos de Eurostat.
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Larecuperacion delconsumo en EE. UU. sigue pendiente delimpulso del mercadolaboral. La creacion de puestos de
trabajo mostré sefiales de moderacién en junio, con un aumento del empleo no agrariode 57.000 personas, frente a
129.000 en mayo, en un contexto de debilidad de la contrataciéon en buena parte de los sectores. Elavance delempleo
en educacion y salud y en servicios profesionales y a empresas fue compensado, en gran medida, por la contraccion
registrada enocio y hosteleria. La tasa de parodescendié 1 décima, hasta el 4,2%, favorecida por la caida de la tasa de
participacion laboral (véase la Nota Breve). Por su parte, la mejora de expectativas tras la desescalada del conflictoen
Oriente Proximo liderd la recuperacion de la confianza del consumidor en junio, aunque tanto el indice de la
Universidad de Michigan como el de la Conference Board se mantuvieron en zona de minimos de los ultimos afios. La
moderacidn de los precios de la energia también se trasladéa una menor inflacidon esperada, especialmente a medio
plazo.

Los indicadores PMI apuntan a una actividad econdmica robusta en Asia en el 2T. En China, el PMI manufacturero
oficial aumenté ligeramente, de 50,0 a 50,3 puntos, apoyado por un repunte de los nuevos pedidos y de las
exportaciones, que contindan siendo el principal motor del sector industrial. El PMI manufacturero de RatingDog
retrocedid, pero se mantiene en zona expansiva, mientras que los indices de precios de insumos y de produccién
retrocedieron. Por su parte, el PMI de servicios oficial avanzé de 50,3 a 50,4 puntos, mientras que el de construccion
también mostré una ligera mejora, situando el PMI compuesto oficial en los 50,6 puntos, su nivel mas elevado este
afo. En Japon, la encuesta Tankan del 2T mostré una economia japonesa mas sélida de lo esperado. El indice de
confianza de las grandes empresas manufactureras aumentdé de 17 a 22 puntos, su nivel mas elevado desde la crisis
financiera del 2008, mientras que el de grandes empresas del sector servicios avanzé de 36 a 37 puntos, un maximo
de tresdécadas. En contraste, las condiciones para lasempresas de menor tamafio se deteriorarony el indice agregado
se mantuvo en los 18 puntos. La encuesta también apunta a un aumento de las presiones inflacionistas, lo que
reforzaria los argumentos a favor de nuevas subidas de tipos por parte del Banco de Japoén.

Mercados financieros

El foco inversor pasa delriesgo geopolitico y el alza de los precios delcrudo ala politica monetaria. El foro de Sintra
evidencié una postura mas prudente por parte del BCE, con un Consejo de Gobierno dividido, aunque mostrando, en
general, una menor urgencia por seguir elevando los tipos ante la moderacién de los precios energéticos. Por otro
lado, Warsh reconocid que los riesgos inflacionarios se habian mitigado, aunque rehusé ofrecer ninguna orientacién
futura. Esto supuso que el mercado dejara de cotizar como segura una subida del BCE en los préximos 12 meses
(aunque aun la cotiza como escenario mas probable), mientras que para la Fed los inversores aun descuentan una
subida como segura en 2026 y una segunda en el 1T 2027 con una probabilidad del 50%. En deuda soberana, esto
supuso un apuntamiento de curvas a ambos lados del Atlantico, con repuntes en los tramos largos, mas intensos en
EE. UU. En el caso de los treasuries, los tramos cortos también repuntaron ante comentarios de corte restrictivo de
distintos miembros del FOMC y pese a que la publicacién de un informe de empleo de junio significativamente mas
débil de lo previsto atenud gran parte de este movimiento. En ese contexto, en el mercado de divisas, el délar se
deprecid con cierta intensidad frente a sus principales pares. En renta variable, avances generalizados en los indices
europeos al mejorar las perspectivas de costes para los sectores intensivos en energia. También subieron los indices
estadounidenses, aunque con una volatilidad en los fabricantes de chips que lastraronal Nasdaqy a los indices asiaticos
mas expuestos. Por Ultimo, en materias primas, aunque el petréleo cerrdla semana practicamente plano, la referencia
europea de gas natural, el TTF holandés, repuntd con fuerza, yauln continda lejos de los niveles preguerra. Elmercado
de gas naturalse encuentra tensionado por la elevada demanda internacional y por una oferta que afronta mayores
desafios técnicos para recuperar los niveles preguerra.

El BCE mantiene el rumbo restrictivo, con matices. Esta semana, el BCE celebrd su foro anual en la localidad
portuguesa de Sintra, centrado en dindmicas estructurales como la productividad, la inteligencia artificial, el dinero
digitaly la reordenacidn geopolitica del mundo. Con todo, distintos miembros del BCE ofrecieron algunas pistas sobre
la coyuntura actual y la evolucion de la economia y la politica monetaria en los préximos meses. Por un lado, la
presidenta Lagarde volvid a defender la subida de tipos de junio (depo al 2,25%) como una decision robusta, incluso
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en escenarios moderadamente mas positivos (entre los que encajaria la distension de los futuros energéticos de las
ultimas semanas). También matizd, no obstante, que los riesgos son hoy mas equilibrados que hace unas semanas, en
referencia al acuerdo entre EE. UU. e Iran. Por su parte, distintos gobernadores del Eurosistema siguieron apuntando
a la posibilidad de una nueva subida de tipos, aunque sin urgenciasy dejando la puerta abierta a la opcidn alternativa
de que no haya mas movimientos. Asi, Alexander Demarco (Malta) dijo que es mejor esperar a tener mas datos antes
de volver a mover tipos, pero, en linea con las declaraciones de Ulo Kaasik (Estonia), también sefalé que una nueva
subida de tipos puede ser necesaria incluso en escenarios masfavorables. En cambio, Pierre Wunsch (Bélgica) defendio
gue la opcidn de esta nueva subida de tipos estd perdiendo probabilidades. Con todo, los mercados siguen apostando
por que el BCE volverd a mover los tipos en otofio, aunque con menos conviccidon que la semana pasada (cotizanuna
probabilidad inferior al 5% de que el depo se mueva en julio, pero dan cerca de un 60% de probabilidad a que suba al
2,50% en septiembre u octubre y cerca del 80% a que el depo cierre 2026 en el 2,50%).

Tipos (puntos basicos)
Tipos 3 meses Eurozona (Euribor) 2,34 2,29 4 31 40
EE. UU. (SOFR) 3,75 3,73 +2 10 -53
Tipos 12 meses Eurozona (Euribor) 2,73 2,76 -3 49 67
EE. UU. (SOFR) 4,01 3,99 +2 59 15
) o Alemania 2,50 2,52 -2 38 67
Tipos 2afios EE. UU. 4,14 4,09 45 67 26
Alemania 2,90 2,85 5 4 29
. o EE. UU. 4,48 4,37 11 31 13
Tipos 10 afios Espafia 3,40 3,34 6 11 17
Portugal 3,29 3,24 5 14 24
Prima de riesgo Espafia 50 49 1 7 -11
(10 afios) Portugal 39 39 0 10 -4
Renta variable (porcentaje)
S&P 500 7.483 7.354 1,8% 9,3% 19,2%
Euro Stoxx 50 6.360 6.222 2,2% 9,8% 19,0%
IBEX 35 19.672 19.425 1,3% 13,4% 38,7%
PSI 20 9.200 9.136 0,7% 11,3% 18,6%
MSCl emergentes 1.684 1.706 -1,3% 19,9% 36,2%
Divisas (porcentaje)
EUR/USD ddlares poreuro 1,143 1,138 0,4% -2,7% -2,8%
EUR/GBP libras poreuro 0,857 0,863 -0,7% -1,7% -0,5%
USD/CNY yuanes porddlar 6,785 6,800 -0,2% -2,9% -5,4%
USD/MXN pesos porddlar 17,463 17,505 -0,2% -3,0% -6,4%
Materias Primas (porcentaje)
indice global 123,1 123,0 0,1% 12,2% 19,0%
Brenta un mes S/barril 71,8 72,0 0,3% 18,0% 4,4%
Gas n.a un mes €/MWh 44,0 40,8 7,9% 56,3% 30,9%

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

Datos previstos del 6 al 12 de julio de 2026

Fecha Pais Indicador Periodo Prevision Ultimo dato
6 B= EE. UU. ISM servicios Junio 54,1 54,5
B Eurozona Ventas minoristas (interanual) Mayo 1,6% 1,0%
7 EEE Alemania Produccién industrial (interanual) Mayo -0,3% -0,5%
9 - Espaiia Cuentas financieras 1T - -
) Espaiia Ventas, empleoysalarios GE Mayo - -
B Eurozona Actas del BCE Junio - -
BB china IPC (interanual) Junio 1,1% 1,2%
10 B Alemania IPC (interanual) Junio 2,3% 2,3%
BN Francia IPC (interanual) Junio 1,8% 1,8%
u Italia Produccion industrial (interanual) Mayo - 1,3%

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
propdsito meramente informativo, por lo cual CaixaBank nose responsabiliza en ningin caso del uso que se pueda hacer del mismo. Las opinionesy las estimaciones son propiss de
CaixaBank Research y pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa.
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