V]

INFORME MENSUAL
NUMERO 513 | JULIOL-AGOST 2026

ECONOMIES | MERCATS
INTERNACIONALS

ECONOMIA ESPANYOLA

MERCATS FINANCERS
La Fed de Warsh: de guiar expectatives
a gestionar-les sense compromis

ECONOMIA INTERNACIONAL
Inflacié europea: radiografia després del xoc
del Proxim Orient

El proxim pressupost pren el relleu de 'NGEU
en el Semestre Europeu

Europa necessita redirigir el seu elevat estalvi
cap ainversions productives

El recorregut del creixement de I'ocupacio
a Espanya

Del menu del dia al dissabte a la nit: patrons
intersetmanals del consum en restauracio a

Espanya

El canvi climatic i la fidelitzacié del turisme
internacional: noves evidéncies per a Espanya

:K CaixaBank

Research




INFORME MENSUAL
Juliol-Agost 2026

L'Informe Mensual és una publicacié
elaborada de manera conjunta per

CaixaBank Research i per BPI Research (UEEF)

CaixaBank Research
www.caixabankresearch.com
research@caixabank.com

Enric Fernandez

Economista en cap

José Ramoén Diez

Director d’Economies i

Mercats Internacionals

Oriol Aspachs

Director d’Economia Espanyola
Sandra Jodar

Directora de Planificacié Estratégica
Adria Morron Salmeron i

Oriol Carreras

Coordinadors de I'lnforme Mensual

BPI Research (UEEF)
www.bancobpi.pt /
https://www.bancobpi.pt/grupo-bpi/
estudos-mercados/research
deef@bancobpi.pt

Paula Carvalho

Economista en cap

Data de tancament d’aquesta edicio:
3 dejuliol de 2026

CaixaBank Research

12
14
16

18

22
24

25

28

31

IM

EDITORIAL
LES CLAUS DEL MES
PREVISIONS

MERCATS FINANCERS

La Fed de Warsh: de guiar expectatives a gestionar-les sense
compromis
David del Val

ECONOMIA INTERNACIONAL
Inflacid europea: radiografia després del xoc del Proxim Orient

El proxim pressupost pren el relleu de I'NGEU en el Semestre Europeu
David Martinez Turégano

Europa necessita redirigir el seu elevat estalvi cap a inversions

productives
Rita Sdnchez Soliva

ECONOMIA ESPANYOLA

El recorregut del creixement de I'ocupacié a Espanya
Zoel Martin Vilat6

Del ment del dia al dissabte a la nit: patrons intersetmanals
del consum en restauracié a Espanya
Pedro Alvarez Ondina i Eduard Alcobé Garcia

El canvi climatic i la fidelitzacié del turisme internacional:
noves evidéncies per a Espanya
David Cesar Heymann i Eduard Alcobé Garcia

ECONOMIA PORTUGUESA

JULIOL-AGOST 2026


https://www.bancobpi.pt/grupo-bpi/estudos-mercados/research
https://www.bancobpi.pt/grupo-bpi/estudos-mercados/research

EDITORIAL IM

L'economia mundial a la recerca d’un nou equilibri

El descens de la incertesa geopolitica després de la signatura de I'acord entre els EUA i I'lran i la seva immediata translacié
als preus de I'energia representen un reequilibri al mapa de riscos a curt termini, just quan entrem en I'epoca de I'any en
que les variables financeres son més sensibles a qualsevol pertorbacid. La resposta del canal energétic a la incipient
reobertura d’'Ormuz és més intensa del que s'esperava, tenint en compte que els preus del barril de petroli gairebé han
tornat a la casella de sortida (prop dels 70 dolars), mentre que els futurs anticipen cotitzacions mitjanes fins al final del
2027 molt per sota de les hipotesis utilitzades a la majoria dels escenaris centrals de previsio. Es aviat per cantar victoria,
ja que, ara com ara, només som davant el final del principi del llarg procés que comportara la reconfiguracié dels equili-
bris geopolitics al Proxim Orient. Lacord no és un tractat definitiu, siné un memorandum d’entesa (MoU) que obre un
periode de 60 dies per negociar tres aspectes clau: la reobertura i la gestié de I'estret d’'Ormuz (de moment, el transit
continua sent reduit), I'alliberament dels actius iranians congelats (més les ajudes per a la reconstruccid) i la resolucié del
conflicte al Liban.

Per tant, no podem descartar que les negociacions es dilatin en el temps i que continuin subjectes a una elevada volati-
litat, pero, en el delicat exercici que representa realitzar previsions economiques en els tltims temps, la baixada dels
preus de I'energia ha reduit automaticament els riscos de cua i la probabilitat dels escenaris més negatius (estagflacio),
mentre que augmenta la versemblanca que tota la inestabilitat acumulada des del febrer es limiti a un xoc d'oferta
moderat. De manera que, després del soroll dels dltims mesos, la millora del canal energétic s'esta traduint en riscos a la
baixa en la inflacid i a I'alca en I'activitat i, per tant, en una composicié més favorable del creixement nominal mentre es
reajusta la bretxa entre l'oferta i la demanda, en especial en alguns segments dels mercats de primeres matéries.

En aquest sentit, les dades d'inflacié del juny a Europa (el 2,8% vs. el 3,2% del maig) mostren que la distensi6 energética
pot alleujar rapidament les pressions de preus, amb descensos de la inflacié harmonitzada a tres de les quatre grans
economies (Franca, Alemanya i Italia). Tot i que el més important ha estat la forta reculada de les expectatives d'inflacié
a curt termini als dos costats de I'Atlantic, que, d'una banda, reflecteix I'efectivitat del moderat enduriment monetari dels
ultims mesos i, de I'altra, augmenta la flexibilitat en la resposta dels bancs centrals mentre comproven la intensitat dels
efectes de segona ronda sobre les cistelles de preus. El resultat de tot plegat ha estat un relaxament de les perspectives
de politica monetaria amb els mercats descomptant ara només una pujada més dels tipus d'interés als EUA i a Europa,
després del moviment a l'alca de 25 p. b. del BCE i del canvi de l'estratégia de comunicacié a la Fed amb I'arribada de
Warsh. En general, la percepci6 és que els bancs centrals continuaran mantenint un rumb restrictiu fins que s'acabin
d’esvair els dubtes que envolten el complex escenari internacional, tot i que, amb els futurs cotitzats al final de juny per
al petroli i per al gas, l'impacte directe de I'energia sobre la inflacié general el 2026 es podria reduir en gairebé 3 décimes
en relacié amb les estimacions d’un mes enrere.

Al front de I'activitat es té una mica menys de visibilitat, a I'espera de les dades de comptabilitat nacional del 2T, tot i que
sembla que els efectes negatius sobre el creixement seran moderats, sobretot si es confirmen els Gltims senyals de millo-
ra en els indicadors de confianca de les families i de les empreses. Aixo reflecteix, una vegada més, la resiliencia del cicle
de negocis global i la nova embranzida de la inversié, que, després d’una década i mitja d’atonia, esta prenent el relleu al
consum privat a curt termini, gracies a I'impuls de la IA, a la despesa en defensa, a la transicié energética i als dltims
efectes dels NGEU a Europa. El canvi de paradigma que implica passar de l'eficiencia com a objectiu de la politica econo-
mica a la seguretat nacional, a la resiliencia industrial i a la competéncia tecnoldgica entre blocs tindra un cost molt ele-
vat. Ara només cal buscar el financament i avaluar quines implicacions pot tenir el procés en el delicat equilibri entre
fragilitat fiscal i financera, com ho destacava recentment el BIS. Amb I'esperanca que la recerca d’un nou punt d'equilibri
en 'economia mundial acabara de manera reeixida, quan el xoc positiu de la IA sobre la productivitat compensi amb
escreix els xocs negatius dels Ultims anys. Som aqui, amb l'economia mundial entrant en una nova era caracteritzada per
dues grans transicions simultanies: la fragmentacié geoeconomica i la revolucio tecnologica. En aquest context, el repte
de la politica econdomica és preservar la resiliencia d’un sistema econdmic cada vegada més complex, interconnectat i
incert. Sent conscients que la dificultat no rau tant en desenvolupar noves idees com escapar de les antigues i, per tant,
alliberar-se dels marcs mentals heretats, com ho va advertir Keynes.

José Ramoén Diez
Juliol-agost 2026
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

JUNY 2026

11 EIBCE apuja els tipus d'interes en 25 p. b. i el tipus depo
del 2,00% al 2,25%.

18 Signatura del memorandum en qué els EUA i I'lran
acorden un alto el foc i I'obertura de I'estret d’Ormuz.

ABRIL 2026

1-10 Lamissi6 Artemis |l viatja a la Llunaiarriba a 406.771
km, la maxima distancia de la Terra mai assolida per
una missio tripulada.

FEBRER 2026

20 El Tribunal Suprem dels EUA invalida els aranzels
anunciats sota la IEEPA.

28 Els EUA i Israel llancen un atac coordinat contra I'lran
en qué mor Ali Khamenei.

IM

MAIG 2026

22 Kevin Warsh pren possessié com a president de la Fed
i és elegit president del FOMC.

MARC 2026

11 L'Agéncia Internacional de I'Energia va acordar
alliberar 400 milions de barrils de les reserves
estratégiques per mitigar I'impacte de la guerra al
Proxim Orient.

14 L'any 2025 va ser el tercer més calid registrat (1940-
2025), amb una temperatura 1,5 °C superior a la mitjana
preindustrial (1850-1900), segons el programa
Copernicus de la UE.

27 LaUEil'lndia completen les negociacions pera un acord
de lliure comerg.

Agenda

1 Portugal: ocupacié i atur (maig).
Portugal: deute public (maig).
Zona de I'euro: avang de I'IPC (juny).
2 Espanya: afiliaci6 a la Seguretat Social i atur registrat (juny).
9 Espanya: comptes financers (1T).
15 Xina: PIB (2T).
17 Espanya: rating Moody's.
Portugal: balanca de pagaments (maig).
23 Portugal: deute del sector no financer (maig).
Consell de Govern del Banc Central Europeu.
24 Espanya: crédits, diposits i taxa de morositat (maig).
28 Espanya: enquesta de poblacié activa (2T).
28-29 Comite de Mercat Obert de la Fed.
30 Espanya: avang del PIB (2T).
Espanya: avang de I'lPC (juliol).
Portugal: avang del PIB (2T).
Zona de l'euro: PIB (2T).
Zona de I'euro: index de sentiment economic (juliol).
EUA: PIB (2T).
31 Portugal: avang de I'lPC (juliol).
Zona de l'euro: avang de I'lPC (juliol).

CaixaBank Research

JULIOL-AGOST 2026

AGOST 2026

3 Portugal: deute public (juny).
4 Espanya: afiliacié a la Seguretat Social i atur registrat
(juliol).
5 Portugal: ocupacio (2T).
6 Espanya: producci6 industrial (juny).
14 Portugal: salari brut mensual mitja per treballador (2T).
17 Japé: PIB (2T).
18 Espanya: comerg exterior (juny).
19 Portugal: balanca de pagaments (juny).
25 Espanya: credits, diposits i morositat (juny).
28 Espanya: avang de I'lPC (agost).
Portugal: rating S&P.
Zona de I'euro: index de sentiment economic (agost).
Espanya: balanca de pagaments (juny).
Portugal: desglossament del PIB (2T).
Portugal: avang de I'IPC (agost).



LES CLAUS DEL MES

Economia espanyola postOrmuz

L'economia global, i també l'espanyola, ha passat els
Ultims mesos pendent del minut i del resultat del con-
flicte entre els EUA, Israel i I'lran. El tancament de l'es-
tret d'Ormuz, artéria vital dels fluxos energétics globals,
podria haver alentit el creixement o fins i tot provocar
una recessié si s’hagués prolongat en el temps. L'acord
assolit és fragil, i la incertesa continua sent elevada,
perd Ormuz va recuperant la normalitat, i, al juny, el
preu de l'energia s’ha corregit amb rapidesa fins a
situar-se en nivells similars als previs al conflicte. Convé
fer balanc¢ de Iimpacte del xoc fins a la data i valorar
com pot encarar el futur I'economia espanyola si es con-
solida l'acord.

L'efecte més visible i immediat del conflicte s’ha produit
sobre lainflacid, que, entre el marg i el juny, s’ha mantin-
gut clarament per damunt del que esperavem a l'inici
de I'any. Ha superat el 3% i, probablement, sense les
mesures adoptades pel Govern, s’hauria acostat al 4%.
Aquest repunt ha afectat tant la confianca empresarial
com el consum de les llars, que han mostrat un perfil en
forma de U entre el marc i el juny. Pel costat empresarial,
aixi ho reflecteix I'index PMI; pel costat del consum, I'in-
dicador en temps real elaborat per CaixaBank Research.
Tots dos van registrar descensos significatius a mesura
que el conflicte semblava enquistar-se i els preus de
I'energia escalaven, i tots dos s’han recuperat al juny,
coincidint amb I'acord i amb la correccié dels preus
energétics. El PMI ha tornat a nivells similars als del
gener i apunta de nou a un ritme de creixement dina-
mic. Per la seva banda, el consum domestic, després
d’un mes de maig feble, ha anat recuperant el pols al
llarg del juny.

CaixaBank Research

IM

El mercat laboral presenta una resposta més lenta davant
els xocs macroeconomics. Canviar de feina o contractar
un treballador solen ser decisions planificades amb una
certa antelacid. En aquest cas, el xoc no ha estat ni prou
intens ni prou persistent per alterar les dinamiques de
fons, i el 2T s’ha tancat amb un creixement de l'ocupacid
que continua sent globalment dinamic i comparable amb
el del 1T. A més a més, aquest dinamisme s’ha vist refor-
cat pel procés de regularitzacié d'immigrants, de manera
que l'ocupacié total, de fet, ha crescut lleugerament per
damunt del ritme observatenel 1T.

Finalment, convé destacar I'inic ambit en qué el conflicte
ha tingut un impacte positiu des del punt de vista macro-
economic: el sector turistic. Després del fort creixement
registrat en els Ultims anys, esperavem que, el 2026, els
fluxos turistics continuessin augmentant, perd a un ritme
més moderat. Aquesta era la tendéncia fins a l'esclat del
conflicte, moment en qué el creixement del sector es va
tornar a accelerar. Espanya és percebuda com una de les
destinacions més segures, i, com en altres ocasions, molts
turistes europeus han modificat els seus plans per visi-
tar-nos. Les Ultimes dades suggereixen que enguany es
podria superar amb escreix la barrera dels 100 milions de
turistes internacionals.

En conjunt, sembla que el PIB del 2T es tancara amb un
creixement una mica inferior al previst al comencament
de I'any, pero superior al contemplat en l'escenari actual,
que assumia un periode més prolongat de preus energe-
tics elevats. Més important encara, si 'acord es consolida
i els preus de I'energia no tornen a repuntar, l'economia
espanyola postOrmuz disposa de benzina per continuar
creixent a un ritme dinamic.

Oriol Aspachs
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PREVISIONS

Mitjana de I'dltim mes del periode, llevat que s’indiqui el contrari

Mercats financers

TIPUS D’INTERES
Dolar

Fed funds (limit inferior)

SOFR 3 mesos

SOFR 12 mesos
Deute public 2 anys
Deute public 10 anys

Euro
Depo BCE
Refi BCE
€STR
Euribor 1 mes
Euribor 3 mesos
Euribor 6 mesos
Euribor 12 mesos

Alemanya
Deute public 2 anys
Deute public 10 anys

Espanya
Deute public 3 anys
Deute public 5 anys
Deute public 10 anys
Prima de risc

Portugal
Deute public 3 anys
Deute public 5 anys
Deute public 10 anys
Prima de risc

TIPUS DE CANVI

EUR/USD (dolars per euro)
EUR/GBP (lliures per euro)
EUR/JPY (yens per euro)

PETROLI
Brent ($/barril)
Brent (euros/barril)

Previsions

CaixaBank Research

Mitjana
2000-2007

3,18
3,62
3,86
3,70
4,69

2,05
3,05

318
3,24
3,29
3,40

341
4,30

362
3,91
442

3,68
3,96
449

19

1,13
0,66
129,56

423
36,1

Mitjana
2008-2019

0,54
1,01
1,48
1,04
2,57

0,20
0,75
-0,54
0,50
0,65
0,78
0,96

0,35
1,54

1,69
2,19
317
164

333
394
4,67
314

1,26
0,84
126,41

80,1
62,5

JULIOL-AGOST 2026

Mitjana
2020-2023

1,75
2,09
2,39
2,06
2,31

0,61
1.1
052
0,57
0,70
087
1,04

0,56
0,72

092
1,07
1,61

90

0,76
0,98
1,52

81

1,12
087
13543

73,8
67,0

2024

425
437
419
424
440

3,09
3,24
3,06
2,89
2,83
2,63
244

2,02
2,22

2,26
2,48
2,90

68

2,03
2,15
2,68

46

1,05
083
161,18

73,1
69,8

2025

3,50
3,71
348
3,51
414

2,00
2,15
1,93
1,92
2,05
2,14
2,27

2,13
2,84

2,39
2,64
3,28

45

2,16
2,49
314

31

1,17
0,88
182,71

52,6

2026

3,50
3,72
357
3,90
4,60

2,50
2,65
243
2,52
2,58
2,72
2,89

2,61
3,00

3,03
3,21
3,50

50

2,62
291
345

45

1,20
0,90
180,00

83,7
69,7

IM

2027

3,00
3,21
2,95
3,85
4,65

2,00
2,15
1,93
2,00
2,04
2,14
2,26

2,07
290

2,66
2,96
3,50

60

2,23
2,67
345

55

1,21
0,90
175,00

76,2
62,9



PREVISIONS IM

Variacié de la mitjana de I'any sobre la mitjana de I'any anterior (%), llevat que s'indiqui el contrari

Economia internacional

Mitjana Mitjana Mitjana

2000-2007 2008-2019 20202023 2024 2025 2026 2027
CREIXEMENT DEL PIB'
Mundial 43 33 28 34 34 3,0 32
Paisos desenvolupats 2,7 1,5 1,7 1,8 1,9 1,6 1,6
Estats Units 2,7 18 24 28 2,1 2,1 2,1
Zona de l'euro 23 038 1,1 09 1,5 0,7 1,2
Alemanya 1,6 1.3 02 -0,5 03 06 1,1
Franca 23 1,0 1,0 14 09 04 09
Italia 15 -03 15 06 0,7 06 0,7
Portugal 1,5 04 19 2,1 19 18 18
Espanya 36 0,7 1,1 35 28 2,1 1,8
Japé 14 04 0,1 -0,2 1,1 038 06
Regne Unit 28 13 1,0 1,0 14 1,0 09
Paisos emergents i en desenvolupament 6,3 4,9 35 45 4,4 39 4.2
Xina 106 80 49 50 50 45 40
india 72 6,7 4.6 73 75 6,6 6,4
Brasil 36 16 19 34 23 1.8 1.9
Mexic 23 15 1,1 14 06 1,1 1,8
Russia - 14 1,5 49 1,0 038 15
Turquia 55 4,5 64 33 36 3,1 39
Polonia 4,1 37 26 3,1 36 3,1 28
INFLACIO
Mundial 41 3,7 59 58 41 44 37
Paisos desenvolupats 2,1 1,6 39 2,6 2,5 3,0 2,3
Estats Units 2,7 18 45 30 2,6 35 24
Zona de l'euro 2,2 14 42 24 2,1 3,1 23
Alemanya 1,7 14 4,6 2,5 23 32 24
Franca 19 13 35 23 09 24 2,0
Italia 24 14 41 11 1,6 2,6 2,1
Portugal 3,1 1,1 34 24 23 29 23
Espanya 32 13 3,7 28 2,7 35 2,7
Japé -0,3 04 14 2,7 3,2 2,1 2,0
Regne Unit 16 23 50 2,5 34 32 2,7
Paisos emergents i en desenvolupament 6,9 56 7,3 8,0 52 53 4,6
Xina 17 26 14 02 0,1 1,0 15
india 4,6 73 6,0 50 2,2 41 4,0
Brasil 73 57 64 44 50 45 4,0
Mexic 5.2 4,2 56 4,7 38 4,2 39
Russia 14,2 79 74 85 87 57 46
Turquia 22,6 9,6 39,5 58,5 34,9 30,3 21,5
Polonia 35 19 82 37 34 33 2,7

Nota: 1. Xifres ajustades per estacionalitat i calendari per a la zona de l'euro, Alemanya, Franga, Italia, Portugal, Espanya i Polonia. Xifres ajustades per estacionalitat per als Estats Units i el Regne Unit.

Previsions
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PREVISIONS IM

Variacié de la mitjana de I'any sobre la mitjana de I'any anterior (%), llevat que s'indiqui el contrari

Economia espanyola
20003007 20083015 20903093 2024 2025 2026 2027
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 3,7 0,0 04 30 33 24 1.8
Consum de les AP 45 09 3,1 29 24 14 1,9
Formacio bruta de capital fix 57 -1.2 1,0 3,6 58 39 2,1
Béns d'equipament 49 0.2 -14 1,9 74 2.8 2,2
Construccio 57 -2,6 04 4,0 52 41 2,0
Demanda nacional (contr. A PIB) 44 -0,2 09 32 35 24 1,8
Exportacié de béns i serveis 4,7 29 24 32 3,6 06 1,9
Importacié de béns i serveis 7,0 0.2 1,9 29 6,2 1,6 2,1
Producte interior brut 3,6 0,7 11 3,5 2,8 2,1 1,8
Altres variables
Ocupacié 32 -0,5 2,0 28 3,1 2,5 1,6
Taxa d'atur (% pobl. activa) 10,5 19,5 13,9 1.3 10,5 98 93
index de preus de consum 32 1.3 37 2.8 2,7 35 2,7
Costos laborals unitaris 3,1 0,6 41 33 41 3,7 3,1
Saldo op. corrents (% PIB) -58 -0,2 1,2 32 29 23 2,5
Cap. o nec. financ. resta mon (% PIB) =52 0,2 2,0 4,2 34 36 39
Saldo public (% PIB)’ 03 -6,5 -6,1 -32 -24 -23 -23
Nota: 1. No inclou pérdues per ajudes a institucions financeres.
Previsions
Economia portuguesa
20003007 20083015 2090300 2024 2025 2026 2027
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 18 05 1,5 30 36 2,0 1.8
Consum de les AP 2,2 -03 1,9 1,5 1,6 14 1,0
Formacio bruta de capital fix -04 -0,7 3,7 38 3,6 40 1,5
Béns d'equipament 34 2,7 6.3 84 -09 - -
Construccio -14 -24 3,1 30 55 = =
Demanda nacional (contr. A PIB) 13 0,0 2,0 29 36 2,2 1,6
Exportaci6 de béns i serveis 53 4,0 38 3,1 04 14 33
Importacié de béns i serveis 36 2,7 36 438 43 2,0 28
Producte interior brut 1,5 0,4 1,9 2,1 1,9 1,8 1,8
Altres variables
Ocupacié 04 -04 14 1,2 32 1,2 14
Taxa d'atur (% pobl. activa) 6,1 114 6,6 64 6,0 59 59
index de preus de consum 3,1 1,1 34 24 23 29 23
Saldo op. corrents (% PIB) -9,2 -29 -04 2,1 1,2 1,2 1.3
Cap. o nec. financ. resta moén (% PIB) -7,7 -1,5 06 33 2,7 28 2,2
Saldo public (% PIB) -45 =51 -2,0 0,6 0,7 -0,2 -04

Previsions

CaixaBank Research JULIOL-AGOST 2026



MERCATS FINANCERS |

La reobertura d’'Ormuz anima
els mercats malgrat I'enduriment
monetari

L'apeténcia pel risc, entre la geopolitica i els bancs centrals.
L'acord provisional entre els EUA i I'lran assolit cap a la meitat del
mes, que va prolongar la treva militar i va permetre la reobertura
progressiva de I'estret d'Ormuz, va desencadenar una de les caigu-
des més intenses del preu del petroli dels dltims anys. Aixo va
comportar un descens significatiu de les expectatives d'inflacié a
curt termini a nivell global. No obstant aixo, la Fed i el BCE van
endurir el seu missatge en les respectives reunions i van emfatit-
zar el posicionament antiinflacionista, la qual cosa va generar for-
ces contraposades als mercats. Aixi i tot, la caiguda del preu del
petroli va empényer els inversors a descomptar menys pujades de
tipus del BCE en relacié amb el mes anterior, i, pel que fa a la Fed,
els mercats si que van continuar descomptant un major enduri-
ment, de manera que el dolar es va enfortir de manera significati-
va en el mes, malgrat la recuperacié de I'apetencia pel risc dels
inversors. Les borses van mostrar un funcionament dispar en fun-
ci6 de la seva composicié sectorial. Els indexs europeus van avan-
¢ar amb forga, i diversos dells van assolir nous maxims, afavorits
per la distensi6 dels preus del cru. D'altra banda, les borses
nord-americanes i asiatiques van tenir un funcionament més
negatiu, llastades per un mal mes borsari entre les companyies
tecnologiques i, en particular, entre les companyies més grans i
més endeutades arran del desenvolupament de la IA.

El BCE apuja tipus i la Fed adopta un to més hawkish. El BCE va
apujar tipus en 25 p. b. i va dur el depo al 2,25%. Aquest moviment
va ser el primer des que va abaixar el depo al 2,00% al juny del
2025 i va completar el cicle monetari de la crisi inflacionista
d’Ucraina. El BCE va justificar la pujada al 2,25% pel conflicte al
Proxim Orient i pels seus impactes economics asimétrics, amb un
augment rellevant de la inflacié i amb l'impacte relativament
menor sobre |'activitat economica. Per la seva banda, la Fed, en la
primera reunié presidida per Kevin Warsh, va mantenir tipus, pero
va sorprendre amb un to més restrictiu: al voltant de la meitat del
Comité va anticipar, almenys, una pujada addicional en el dot plot,
la qual cosa va dur el mercat a descomptar una pujada en els pro-
pers mesos, que situaria el fed funds en l'interval del 3,75%-4,00%.
En algun moment, els mercats fins i tot van cotitzar la possibilitat
de dues pujades de tipus de la Fed, pero la caiguda del petroli va
moderar les expectatives d’enduriment monetari. En aquest sen-
tit, al forum anual que el BCE va celebrar a Sintra al final de juny,
diferents membres van continuar defensant la necessitat d'uns
tipus d'interés una mica més alts, perd van remarcar que no hi ha
urgéncia per tornar a apujar tipus i que I'acord entre els EUA i I'lran
millora el balang de riscos. Aixi i tot, pero, els mercats van tancar el
mes apostant per una nova pujada de tipus del BCE abans d’aca-
bar I'any (depo en el 2,50%), perd van descartar la possibilitat que
el depo arribi a pujar fins al 2,75% (al maig, van arribar a donar més
del 80% de probabilitat a aquesta tercera pujada).

Mes de dinamiques diferenciades en els tipus sobirans. Durant
la primera meitat del mes, la fortalesa macroeconomica als EUA i el
to restrictiu del BCE i de la Fed van impulsar les rendibilitats, en
especial en els trams curts. El to més restrictiu de la Fed va reforgar
aquest moviment i va dur la rendibilitat dels treasuries a curt ter-
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mini a maxims de més d’un any i va propiciar un aplanament de la
corba. Durant la segona meitat del mes, pero, la caiguda del preu
del petroli va alterar aquest patré. A la zona de l'euro, la corba ale-
manya es va desplagar a la baixa en tots els trams, mentre que, als
EUA, van caure, sobretot, els trams llargs, la qual cosa va intensifi-
car I'aplanament de la corba. Aquest moviment va acabar predo-
minant en el balan¢ mensual: desplacament a la baixa dels tipus
d'interes sobirans a Europa i aplanament de la corba nord-america-
na (en especial per 'augment dels tipus d’interés en els trams
curts). D'altra banda, les primes de risc sobiranes de la periféria de
la zona de l'euro es van ampliar lleugerament, malgrat que es van
mantenir contingudes. La prima italiana es va estabilitzar en nivells
encara superiors als de l'inici de I'any, mentre que l'espanyola i la
portuguesa es van mantenir en cotes historicament reduides.

Mes de fortalesa per al dolar. La moderacié en les expectatives
de pujades de tipus del BCE, en particular després de la reobertura
d’Ormugz, i la renovada confianca en una politica monetaria de la
Fed més restrictiva van ampliar el diferencial de tipus a favor de la
divisa nord-americana i van impulsar una apreciaci6 del dolar en
el seu tipus efectiu nominal. Aixi, l'euro es va depreciar fins als 1,14
dolars i va tocar minims d’aproximadament un any. El ien es va
continuar afeblint i, en caure gairebé fins als 160 iens per dolar, es
va mantenir a la vora dels minims de diverses décades davant el
dolar, malgrat la pujada de tipus del Banc del Jap6 a la reunié del
juny (del 0,75% a 1'1,00%) i el repunt en la rendibilitat del deute
sobira japonés. La lliura esterlina també es va depreciar davant el
dolar, tot i que va mostrar una major resiliencia relativa, amb
el suport d’un to també restrictiu per part del Banc d’Anglaterra
(que va mantenir tipus en el 3,75% al juny, tot i que amb dos vots
dissidents a favor d’una pujada).

Divergéncia a les borses mundials, amb els indexs europeus
recuperant terreny. Els dubtes sobre la rendibilitat de les inver-
sions en |A van tornar a generar volatilitat i van castigar en especial
els hiperescaladors, mentre que els fabricants de xips van mostrar
una forta volatilitat i van tancar el mes amb un funcionament rela-
tiu més positiu. Aixi, als EUA, I'S&P 500 i el Nasdaq van tancar el
mes amb peérdues, tot i que I'S&P equiponderat i el conjunt de
companyies menys exposades a la IA van tancar en positiu. A Asia,
els indexs més exposats a les companyies tecnologiques també
van registrar pérdues. A Europa, les borses van anotar avangos
generalitzats i van exhibir un millor funcionament que la resta del
mon, gracies a la caiguda del preu de I'energia, amb I'Stoxx 600
assolint maxims historics. A nivell sectorial, les accions de les com-
panyies energétiques van quedar endarrerides.

Lenfonsament del petroli desinfla les expectatives d'inflacié
cotitzades. La reobertura d’'Ormuz va normalitzar els fluxos ener-
getics i va retornar el preu del cru gairebé als nivells previs al con-
flicte. En concret, el preu de referéncia del petroli Brent (un futur
referenciat a dos mesos vista) va caure gairebé fins als 70 dolars
per barril. La baixada va ser menys brusca per als futurs del petroli
referenciats al 2027, que també van quedar a la vora dels 70 dolars
(vs. una mitjana per al 2027 que cotitzava en 78 dolars al final de
maig i en 67 dolars al final de febrer). La correccié del petroli es va
traslladar rapidament a les expectatives d'inflacié cotitzades als
swaps. El gas natural, que s’havia tensionat menys que el petroli,
va mostrar una caiguda molt menor en el mes i va fluctuar una
mica per damunt dels 40 euros/MWh. Pel que fa a altres primeres
mateéries, tant I'or com la resta de metalls preciosos i de metalls
industrials (com I'alumini) van registrar una caiguda significativa.

CaixaBank Research

IM

Evolucio de les divises seleccionades davant el dolar
(Variacié respecte al 29 de maig, %)

4,0
35 A
A
30 S~
25 Aprec‘laao /\
del dolar
20

1.5

10
05
00
-0,5
-1,0
-1.5
SRR NCIONCTO IO IO
NN AN o VoY GV N oY N oY 5V Y o Y
N v v v
Euros lens Pesos mexicans
Francs luans e | liures esterlines

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.

Rendiment en el mes (del 29 de maig al 2 de juliol)
10

> AN PRI\ SIS AREIN\N Q ©
> o2 C RCSalRols Q% & AN %9,0 o \e
& &0‘0"—) \A\e\ %&0"#* (/\XQ\ & C) e}\ﬂ$ 5&’0\,\@0 ¥
0% @
X o
Y &
i S
o
x5

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.
Evolucio de les primeres matéries des del maig

Index (100 = 30 d'abril de 2026)
120

N TN

9 e . % =
80 —
70 S
o . . . . . . . . . .
. . . N
F & F S S S W
5 A R A A

Cru Brent (dolar/barril)
Or (dolar/unga)

e Gas nat. TTF (euros/MWh)

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.

JULIOL-AGOST 2026 8



CaixaBank Research

MERCATS FINANCERS |

IM

La Fed de Warsh: de guiar expectatives a gestionar-les sense

compromis

L'arribada de Kevin Warsh a la presidencia de la Reserva
Federal marca un canvi rellevant en la politica monetaria
nord-americana. La seva primera reuni6 al capdavant del
FOMC no va modificar els tipus d'interés, pero si que va dei-
xar senyals sobre la direccié futura de la institucié. Més enlla
d’un to una mica més restrictiu davant el repunt inflacionis-
ta, sembla que el canvi més significatiu rau en una redefini-
ci6 del marc de comunicacié de la Fed. La reaccié del mer-
cat suggereix que els inversors descompten una Fed menys
disposada a comprometre’s amb els futurs moviments dels
tipus d’interés i que donara menys visibilitat a I'orientacié
futura, tot i que el biaix antiinflacionista de la seva primera
reunié va ajudar a esvair possibles dubtes sobre la seva
independencia politica.

En les dues ultimes décades, la Fed ha cregut que donar pis-
tes sobre I'evolucio futura dels tipus d'interés —la forward
guidance- era el marc comunicatiu més eficac i eficient de la
politica monetaria, tot i que no estava exempt de riscos ni de
costos. La logica és que els seus efectes depenen tant de les
decisions actuals com de les expectatives sobre la seva tra-
jectoria, de manera que influir sobre les expectatives ampli-
fica la transmissié. Com va explicar Bernanke, aixo exigia
reduir 'ambigtitat comunicativa: com millor anticipessin els
agents la funcié de reaccié de la Fed, més directament incor-
porarien aquest comportament en els preus i en les deci-
sions, la qual cosa afavoriria l'estabilitat macrofinancera, en
especial en un entorn d'inflacié baixa i de tipus reduits.’

El dot plot, introduit el 2012, respon a aquest objectiu, ja
que tradueix una funcié de reaccié implicita en un senyal
observable.? Malgrat que no és una decisié col-lectiva ni un
compromis formal, permet observar com els membres del
FOMC incorporen les seves previsions macroeconomiques
als tipus d’interés. No obstant aixo, el dot plot es pot tornar
excessivament influent i pot impedir un ajust adequat de
les expectatives, precisament en contextos més incerts i
dispersos. L'evidencia recent apunta al fet que, malgrat que
conté informacié util i que pot millorar la precisié mitjana
de les previsions, també pot generar efectes d’ancoratge si
els agents continuen atorgant massa pes a projeccions que
la realitat econdmica pot haver tornat obsoletes.? A més a

1. Board of Governors of the Federal Reserve System (2003, 24-25 de
juny), «<Minutes of the Federal Open Market Committee», Reserva Fede-
ral. Bernanke, B. S. (2013, 19 de novembre), «Communication and mone-
tary policy», Board of Governors of the Federal Reserve System, Reserva
Federal.

2. El dot plot és el grafic que resumeix les previsions individuals dels
membres de la Fed sobre la senda dels tipus d'interes futurs que conside-
ren més adequada per als escenaris macroeconomics que tenen en
compte.

3. Engstrom, E. (2026), «Anchored to the dot plot: Central bank projecti-
ons and interest rate expectations», Finance and Economics Discussion
Series, nim. 2026-026, Board of Governors of the Federal Reserve Sys-
tem, Reserva Federal.

més, el mercat tendeix a llegir la mitjana com si fos la inten-
Ci6 de la Fed, tot i que formalment no ho sigui. Aquest risc
augmenta quan la dispersié dels punts és elevada, com suc-
ceeix actualment, ja que la mitjana pot ocultar desacords
profunds i transmetre una falsa sensacié de consens.*

Warsh s’ha mostrat esceptic sobre la utilitat de I'orientaci6
futura, ja que considera que tant aquesta com les previsions
de les variables macrofinanceres poden condicionar en excés
els banquers centrals. La seva critica no rebutja la transparen-
cia, pero si que qliestiona que més comunicacié millori sem-
pre la transmissié de la politica monetaria. Com va explicar en
la seva revisié de la transparencia del Comité de Politica
Monetaria del Banc d’Anglaterra, la transparéncia és desitja-
ble, pero no passa necessariament per fer-ho tot més explicit
i visible.” Segons el seu parer, un banc central «<massa loquag»
pot donar al mercat una falsa precisié sobre el futur, pot con-
dicionar excessivament els preus financers i pot reduir-ne la
flexibilitat. La llicd que sembla que es pot extreure d'errors
com la caracteritzacio de la inflacié com a «transitoria» el
2021 és que la Fed no sempre ha de donar més publicitat a les
seves deliberacions, sind reconéixer els seus limits, per exem-
ple, a I'hora de predir variables economiques.®

Warsh va traslladar aquesta visio a la practica en la seva pri-
mera reunio, on el canvi comunicatiu va ser més rellevant
que la decisié sobre els tipus. El comunicat va ser més curt i
directe i va eliminar la referéncia explicita a I'orientacié futu-
ra. A la roda de premsa, va insistir que el comunicat s’havia
de limitar a presentar els fets «el millor que podem jut-
jar-los» i va refusar donar res similar a l'orientacié futura,
adduint que no s'adaptava bé a la conjuntura actual. A més
a més, va optar per no publicar la seva projecci6 al dot plot.

El canvi de paradigma comunicatiu és complex, ja que els
agents perceben la comunicacié com raonablement eficag.
Segons una enquesta de Brookings a academics i a econo-
mistes (tant de think tanks com d’empreses privades), la
comunicacié de la Fed obté un notable alt i eines com el
comunicat i la roda de premsa sén ampliament valorades.”
El dot plot, malgrat les seves limitacions, continua sent con-
siderat util per la majoria. El risc, per tant, és que modificar
un marc que funciona raonablement bé sense explicar amb
precisié que el substitueix acabi reduint la claredat sense
guanyar prou flexibilitat.

4. Foerster, A.iMartinez, Z. (2023), <The evolution of disagreement in the
dot plot», Federal Reserve Bank of San Francisco Economic Letter, 2023-21,
FRBSF.

5. Warsh, K. (2014), «Transparency and the Bank of England’s Monetary
Policy Committee», Banc d’Anglaterra.

6. Timiraos, N. (2026, 14 de juny), «Kevin Warsh wants the Fed to stop
explaining everything», The Wall Street Journal.

7. Ahmad, S.iWessel, D. (2026, 8 de maig), «Grading Fed communications:
A 2026 survey of Fed watchers», Brookings Institution.
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El cost de moure’s a un nou régim comunicatiu més opac i
de guanyar marge de maniobra a I'hora de fixar els tipus
d’interés pot comportar menys previsibilitat i més volatili-
tat. La reaccié del mercat després de I'Gltima reunié del
FOMC il-lustra bé el que pot succeir en el nou regim, tot i
que també va estar condicionada per un biaix tensionador
que els inversors no anticipaven. La rendibilitat del treasury
a 2 anys —el tram més sensible a la politica monetaria— va
repuntar una mica més de 13 p. b. el mateix dia de la reunié.
Malgrat que el FOMC va mantenir els tipus sense canvis i el
moviment no va ser especialment intens en perspectiva
historica, si que va ser significatiu: va superar les 1,6 desvia-
cions tipiques de la mitjana dels moviments observats en
dies de reunié del FOMC des del 1976. Si es consideren
nomeés les reunions sense canvis de tipus des de lI'arribada
de Bernanke el 2006, el moviment va ser gairebé de 2 des-
viacions estandard superiors a la mitjana i es va situar entre
els més intensos, en el top 2,5% d’'unes 140 reunions.

La interpretacié de Warsh sobre les variables que definei-
xen el doble mandat de la Fed (estabilitat de preus i plena
ocupacié) també és rellevant. Pel que fa a la inflacio, el seu
enfocament apunta a una Fed menys orientativa i més
dependent de l'avaluacié de les dades a cada reunid. En les
seves intervencions publiques, ha subratllat que les dades
d'inflacié son imperfectes i ha mostrat interes per mesures
que distingeixen millor entre soroll i tendéncia, com les
mitjanes retallades (trimmed pixen). Aquestes métriques ex-
clouen els canvis extrems de preus i poden oferir una lectu-
ra més estable de la inflacié subjacent que les mesures tra-
dicionals que només eliminen els aliments i I'energia, a més
d’estimar millor, segons I'evidéncia empirica, la inflacié
futura.®

No obstant aixo, les mesures retallades també tenen limita-
cions: sén bons estimadors de tendéncia en horitzons
llargs, perd poden no funcionar bé en periodes curts.? Aixo
és rellevant avui dia: si els xocs —com l'aranzelari i I'energé-
tic- sén puntuals, les mitjanes retallades d'inflacié poden
filtrar de forma adequada el soroll. No obstant aixo, si es
generalitzen entre partides i afecten les expectatives, ten-
deixen a infraestimar la pressié inflacionista. En el context
actual, aquestes mesures no llancen un diagnostic especial-
ment preocupant, tot i que aixo no va impedir que el FOMC
mostrés més preocupacié per la inflacié que en els mesos
anteriors.

Pel que fa al mercat de treball, Warsh s’ha mostrat atent a
I'impacte de la intel-ligencia artificial (IA) sobre la producti-
vitat i, per tant, sobre el tipus d’interés natural o d’equilibri.
Fins i tot, es va introduir al comunicat una referéncia al crei-
xement de la productivitat i de la inversié en capital. Diver-

8. Atkinson, T., Dolmas, J. i Zarutskie, R. (2026, 16 d'abril), «<Skewness war-
rants caution as Trimmed Pixen PCE inflation eases», Reserva Federal de
Dallas.

9. Rich, R. W., Verbrugge, R. J.i Zaman, S. (2022), «<Adjusting medien and
trimmed-pixen inflation rates for bias based on skewness», Federal
Reserve Bank of Cleveland Economic Commentary, 2022-05, Reserva
Federal de Cleveland.

IM

sos estudis apunten al fet que els desenvolupaments tecno-
logics poden tenir efectes ambigus sobre la inflacié i sobre
el tipus d’interés natural: un augment de la productivitat
pot exercir pressions desinflacionistes, pero també pot
incrementar el tipus d’equilibri si impulsa la inversié i la
demanda agregada.'® Ara com ara, les ultimes dades de
productivitat total dels factors no mostren una acceleracié
clara en els dltims trimestres ni en relacié amb les decades
anteriors (tot i que les dades d'inflacio si que mostren que la
fortainversio en IA esta augmentant la demandai, de retruc,
els preus al consum de les partides relacionades). Aquesta
incertesa podria avalar I'argument de Warsh a favor de
publicitar menys les previsions sobre els indicadors no
observables i especialment dificils d’estimar en moments
de canvi, com el creixement potencial, el potencial del mer-
cat laboral o el tipus d'interes natural.

Finalment, la politica de balan¢ pot comportar un altre can-
viimportant a la Fed de Warsh. Si trasllada el seu historic
escepticisme cap a les compres d'actius a una reduccié més
accelerada del balang, pot haver de fer front als limits opera-
tius amb queé ja va topar la Fed quan va retirar liquiditat
massa de pressa. Com a governador, Warsh es va mostrar
esceptic sobre la capacitat de les compres de bons per
impulsar I'economia i ha esmentat, fins i tot, la necessitat
d‘assolir un nou «acord» entre la Fed i el Tresor. Com ho
demostren episodis com el taper tantrum del 2013 (que va
mostrar els costos d'una comunicacié imprecisa sobre la
retirada dels estimuls) o les tensions del mercat de repos el
2019 (que van demostrar el paper central de les reserves en
el sistema financer actual), sera necessari filar molt prim per
no alterar I'estabilitat financera.

En definitiva, la Fed de Warsh apunta a una politica mone-
taria menys guiada i més dependent de I'evolucio de les
dades. La magnitud real del canvi en la politica comunicati-
va dependra de la seva capacitat per convertir la seva con-
cepci6 de la gesti6é d'expectatives i de la implementaci6 de
la politica monetaria en un marc intel-ligible i acceptat pel
mercat. Fer menys explicita la funcié de reaccié pot aug-
mentar la flexibilitat de la Fed en un entorn més incert,
pero també exigeix reforgar la credibilitat i la independen-
cia de lainstitucid. El repte passa per comunicar el nou marc
sense substituir el que es considera una falsa precisi6 per
una opacitat igualment innecessaria. El risc és que aquesta
menor orientacio previa es tradueixi en més volatilitat que
claredat.

David del Val

10. Melina, G.iVila, S. (2025), <From servers to rates: Al, ICT capital, and
the natural rate», IMF Working Paper, nim. 2025/224, FM|I, i Aldasoro, I.,
Doerr, S., Gambacorta, L. i Rees, D. (2024), «The impact of artificial intelli-
gence on output and inflation», BIS Working Paper, nim. 1.179, BIS.
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Tipus d'interés (%)
30-juny 31-maig Variac}?).rginsual \éalr;a(n)czig ?;UI?) Variacic(’)pi.n;fe)ranual
Zona de l'euro
Refi BCE 2,40 2,15 25 25 25
Euribor 3 mesos 2,32 2,27 6 30 39
Euribor 12 mesos 2,73 2,80 -8 49 67
Deute publica 1 any (Alemanya) 243 241 1 41 66
Deute public a 2 anys (Alemanya) 2,53 2,53 0 41 67
Deute public a 10 anys (Alemanya) 2,86 2,94 -8 0 27
Deute public a 10 anys (Espanya) 334 3,35 -1 6 12
Deute public a 10 anys (Portugal) 3,24 3,30 -6 9 20
EUA
Fed funds (limit inferior) 3,50 3,50 0 0 =75
SOFR 3 mesos 373 3,66 8 8 -56
Deute publica 1 any 3,97 3,77 21 50 0
Deute public a 2 anys 417 4,00 17 70 42
Deute publica 10 anys 4,47 444 3 30 19
Spreads de deute corporatiu (p. b.)
30-juny 31-maig Variac}g.ngr_;nsual \Sr;%czig ?pcugr; Variaci((ﬁ&négranual
Itraxx Corporatiu 52 53 -1 1,1 -35
Itraxx Financer Sénior 54 55 -1 0,0 -46
Itraxx Financer Subordinat 89 91 -2 -4,0 -12,6
Tipus de canvi
30-juny 31-maig Variaci(iog;ensual Viﬁigf)igea(col/i?m Variacio’(ior/lt)eranual
EUR/USD (dolars per euro) 1,142 1,166 -20 -2.8 =25
EUR/JPY (iens per euro) 185,680 185,670 0,0 09 9,6
EUR/GBP (lliures per euro) 0,861 0,867 -0,6 -1,2 038
USD/JPY (iens per dolar) 162,550 159,270 21 3,7 12,4
Primeres matéries
30-juny 31-maig Variaci(iog;ensual Viﬁigf)igea(col/i?m Variacié(ior/lt)eranual
index Bloomberg de primeres matéries 123,2 135,1 -8,8 12,3 19,7
Brent ($/barril) 72,9 92,1 -20,8 19,8 76
Or ($/unca) 4.008,0 45403 =117 -7.2 224
Renda variable
30-juny 31-maig Variacié(oz;ensual Vaerli%iz%agjzr)n, Variacié(ior/lt)eranual
S&P 500 (EUA) 74994 7.580,1 =11 9,6 21,5
Eurostoxx 50 (zona de l'euro) 6.328,1 6.050,5 4,6 93 1838
Ibex 35 (Espanya) 194719 18.362,9 6,0 12,5 394
PSI 20 (Portugal) 9.1326 9.076,5 06 10,5 214
Nikkei 225 (Japo) 70.062,3 66.329,5 56 39,2 74,5
MSCl emergents 1.7229 1.752,2 -1,7 22,7 40,2
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L'acord entre els EUA i I'lran
mitiga els escenaris adversos
per a I'economia internacional

L'evolucio del conflicte al Proxim Orient continua sent la clau
en l'escenari global. Cap a la meitat de juny, els EUA i I'lran van
signar un memorandum d’entesa (MoU) que no és un tractat defi-
nitiu ni vinculant, siné una declaracié d’intencions que estableix
els termes de la seva futura col-laboracié. El MoU obre un periode
de 60 dies per negociar sobre temes molt sensibles, com el progra-
ma nuclear irania o I'aixecament de les sancions. Una de les seves
primeres decisions va ser la reobertura de l'estret d'Ormuzi el final
del bloqueig naval nord-america, la qual cosa representa un alleu-
jament important per als mercats d’energia i redueix la probabili-
tat que es materialitzin els escenaris més adversos. La clau sera la
velocitat de recuperacié dels fluxos a través d’'Ormuz. Les dades
mostren un augment una mica erratic dels fluxos, coherent amb
els advertiments de diferents agéncies internacionals que la nor-
malitzacié durara mesos. D'altra banda, la incertesa geopolitica
continua sent elevada, i la complexitat de les dinamiques al vol-
tant de I'acord entre els EUA i I'lran en ressalten la fragilitat.

El pic de I'impacte de I'encariment de I'energia sobre la infla-
cié va poder ser al maig. A la zona de l'euro, la inflacié general va
assolir al maig maxims de gairebé tres anys, amb el 3,2%, impulsa-
da pel component de I'energia (que hi va aportar gairebé 1,0 p. p.),
pero, al juny, va caure 0,4 p. p., fins al 2,8%, gracies, en bona part, a
un cert relaxament d'aquest component (-2,1 p. p., fins al 8,7%).
Als EUA, la inflacié general, pressionada per l'energia, va repuntar
0,4 p. p. al maig, fins al 4,2% (maxims de tres anys), amb una infla-
cié nucli més continguda (+0,1 p. p., fins al 2,9%). No obstant aixo,
els components de preus dels principals indicadors de clima i
d’opinié empresarial del juny apunten al fet que el pic d'inflacié ja
s’hauria pogut assolir.

La volatilitat d’Irlanda condiciona I'evolucié de la zona de
I'euro. La revisié del PIB per a la zona de l'euro presenta una recu-
lada del 0,2% intertrimestral en el 1T 2026 (vs. el +0,2% prelimi-
nar), que s'explica per I'important enfonsament de l'economia
irlandesa (el =12,0% vs. el —2,0% preliminar). De fet, sense Irlanda,
la zona de l'euro hauria crescut el 0,2%, després del 0,3% del 4T
2025, resultat encara modest i que apunta al fet que la major part
de la regié encara no havia assolit I'acceleraci6 desitjada abans de
I'esclat del conflicte al Proxim Orient. En aquest sentit, els indica-
dors disponibles per al 2T 2025 apunten a una economia gairebé
estancada: els PMI de clima empresarial per a la zona de I'euro es
consoliden al juny en nivells inferiors al llindar de 50 (i clarament
per sota de la seva mitjana del 1T 2025), a causa del deteriorament
de l'activitat al sector serveis, alhora que el PMI de manufactures
va veure com es comengava a esvair 'impacte positiu que va
representar 'augment de les comandes per motiu de precaucio
després de l'esclat de la guerra al Proxim Orient.

Alemanya veu com I'encariment de I'energia limita I'impacte
del pla d'infraestructures. De fet, la pujada dels preus de I'ener-
gia afecta en especial el seu sector industrial (a I'abril, la produccié
industrial es va estancar i les comandes van recular gairebé el
4,0%), mentre que el consum de les llars continua molt feble (les
vendes al detall de I'abril encara sén I'1,6% inferiors al nivell del
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final del 2025). A més a més, laimplementacié del pla d'inversié en
infraestructures va molt lenta: la despesa federal total acumulada
fins al maig va créixer més del 3,0% en termes interanuals, amb
defensa creixent el 22%, pero amb una despesa en infraestructu-
res encara el 10% inferior. El sentiment sobre I'evolucié d’Alema-
nya continua forca feble, tot i que alguns indicadors suggereixen
que el pic de I'impacte pel conflicte del Proxim Orient podria haver
quedat ja enrere. Al juny, el ZEW mostra que el percentatge d’en-
questats que anticipa un deteriorament addicional de la situacié
cau gairebé a la meitat (menys del 18%), mentre que I'lfo anota un
nou avang, tot i que continua en referéncies molt baixes (85,6,
amb 100 com a mitjana historica).

Als EUA, es pot parlar d'estabilitat del mercat de treball, més
que de reactivacio. De fet, al juny, es van crear 57.000 llocs de
treball no agricoles, gairebé la meitat del que s'esperava, i,a més a
més, es revisen a la baixa els dos mesos previs en més de 70.000
persones. Aixi i tot, la creacié mitjana mensual d'ocupacio el 2026
supera els 90.000 llocs de treball, en relacié amb la xifra inferior als
10.000 del 2025, i la taxa d'atur va cedir 0,1 p. p., fins al 4,2%.
Aquesta estabilitat del mercat de treball continuara sostenint el
consum de les llars: al maig, el consum de les families va augmen-
tar un robust 0,7% en termes nominals i el 0,3% en termes reals i
va superar el creixement mitja mensual registrat durant la resta de
I'any (el 0,5% i el 0,1%, respectivament). Mentrestant, la produccié
industrial es va alentir al maig (amb prou feines el 0,1% intermen-
sual, després del 0,9% previ), després de diversos mesos de forta
expansié per 'embranzida anticipatoria de les comandes arran
dels efectes de la guerra al Proxim Orient.

Els empresaris dels EUA es mostren més confiats amb la situa-
ci6 economica que els consumidors. En aquest sentit, els princi-
pals indicadors de clima empresarial apunten al fet que el creixe-
ment de I'economia es mantindria en el 2T en ritmes similars, o
lleugerament superiors, als del 1T (el 0,5% intertrimestral). Aixi, el
PMI del juny va pujar fins als 52,2 punts i va situar la mitjana del 2T
en els 51,8, gairebé igual que en el 1T. En aquest sentit apunten
també els ISM, tant de les manufactures com dels serveis, que, al
maig, es van situar al voltant dels 54 punts en els dos casos (50 és el
llindar que assenyala creixements positius de l'activitat, tant en els
PMI com en els ISM). A més a més, els empresaris comencen a
detectar senyals d'una certa moderacié en la intensitat de la puja-
da dels costos dels inputs, la qual cosa limita el risc de pujades addi-
cionals de la inflacié, que, malgrat tot, es mantindra elevada en els
propers mesos. Aquest augment dels preus és el principal factor
que llasta la confianca dels consumidors, que, al maig, van veure
com els salaris en termes reals van recular el 0,7% interanual.

A la Xina, el dinamisme del sector exterior contrasta amb la
feblesa persistent de la demanda interna. Les exportacions del
maig van créixer prop del 20% interanual, impulsades per la
demanda tecnoldgica vinculada a la IA i per I'avancament de les
comandes, la qual cosa continua donant suport a la produccié
industrial, malgrat una certa desacceleracié (el +4,5% interanual
vs. el 6,0% en el 1T). En canvi, les vendes al detall van caure el
0,6%, primera reculada des del final del 2022, en part per la retira-
da dels estimuls al consum. La inversié fixa urbana ha reculat el
4,0% des de l'inici de I'any fins al maig, afectada per la feblesa
immobiliaria i per la menor inversié en infraestructures. En aquest
context, la inflacié es va mantenir en 1'1,2% i els preus de produc-
cié van assolir el 3,9%, maxim en gairebé quatre anys.
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Inflacié europea: radiografia després del xoc del Proxim Orient

El conflicte al Proxim Orient ha elevat la inflacié europea a
la regi6 del 3% i ha tret el BCE de la seva zona de confort. El
passat 11 de juny, el banc central va apujar tipus, i tant les
seves Ultimes comunicacions com les cotitzacions dels mer-
cats financers apunten al fet que ho tornara a fer en els pro-
pers mesos. La qliestié principal no és I'impacte directe de
I'encariment de I'energia, sind el risc que es propagui a la
resta dels preus de I'economia i desemboqui en una inflacié
massa elevada i persistent. Que ens diuen les dades sobre
aquesta propagacié?

Impacte directe rellevant

L'energia s’ha encarit prop del 10% en els ultims mesos,
empesa pels combustibles, que han patit augments de
preus superiors al 20% interanual, mentre que I'[PCH de
I'electricitat s’ha vist molt menys tensionat (@amb una infla-
Ci6 proxima al 3% interanual). Aixo ha afegit 1 p. p. a la infla-
ci6 general de la zona de I'euro i explica, de manera gairebé
total, el canvi de nivell des del febrer (vegeu el primer
grafic). Malgrat que les xifres son molt inferiors a les de
I'estres patit el 2022 (quan la inflacié energética va arribar a
pics del 40%), les magnituds sén prou rellevants per propa-
gar-se a la resta de preus a través dels efectes indirectes
(encariment d'inputs).! La propagaci6 també podria actuar
amb efectes de segona ronda (retroalimentacid preus-sala-
ris-beneficis), tot i que aquests apareixen amb retard i és
massa aviat per veure’ls en les dades disponibles.

Impacte indirecte: evidéncies mixtes

El desglossament detallat de I'index de preus ofereix les
primeres pistes sobre I'extensié dels efectes indirectes fins
ara. D'una banda, una subdivisié de I'lPCH en gairebé 300
productes (vegeu la taula adjunta) deixa clar que el gros de
la inflaci6 és purament energetic, tot i que s'identifica una
certa propagacio en els preus de béns i de serveis la pro-
duccié dels quals és relativament intensiva en energia,
com els suports audiovisuals o els diferents serveis de
transport.?

De l'altra, si ens centrem en mesures inflacionistes més a
temps real, com el momentum,? també es veuen alguns
indicis d’efectes indirectes. En concret, i com ho mostra el
segon grafic, malgrat que la gran majoria de béns i de ser-
veis continuen amb momentums inferiors al 2,5%, el per-
centatge de productes de la cistella nucli* amb momentums
superiors al 4,0% ha passat del 10% al 25% des de l'inici de
I'any.

1. Vegeu el Focus «Tensions energétiques, inflacié i politica monetaria a
la zona de I'euro», a I'lM04/2026.

2. Aquests productes s'identifiquen com intensius en energia a partir de
Ianalisi de les taules input-output referenciades a la nota al peu 1.

3. Variacié intertrimestral anualitzada de I'lPCH desestacionalitzat, que
recull més rapidament els canvis de tendéncia.

4. L'IPCH nucli exclou I'energia i tots els aliments.

Zona de I'euro: IPCH

Variacid interanual (%) i contribucions (p. p.)
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Zona de l'euro: top 15 de partides amb més
increment de la inflacié

o e
mteranyal (m) 2026 el maig Pes
al malgodel del2026 %
2026 (%) (®-p.)
Combustibles liquids 43,4 50,6 03
Gasoil 294 31,5 1,5
Suports no gravats 35,1 21,0 0,0
Benzina 16,3 19,8 2,2
Altres carburants per a vehicles personals 12,2 17,5 0,1
Gas natural distribuit per xarxa 3,7 9,5 1,5
Suports audiovisuals 4,7 8,8 0,1
Lleguminoses verdes fresques o refrigerades 12,1 8,2 0,0
Ic.:)ongduuecrt g’requips de transport personal sense 93 76 02
Olis vegetals -4,0 74 03
'.I'ranspm:t de passatgers per via aéria 9,0 68 08
internacional
Hidrocarburs liquats 53 6,3 0,1
Uniformes escolars 0,5 58 0,0
'Ordi.nad.ors i consoles per a videojocs 1 56 02
i aplicacions
Altres fruites fresques 2,5 5,6 0,2
Nota: Desglossament segons ECOICOP2 a quatre digits.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'Eurostat.
Zona de I'euro: semafor de I'lPCH nucli
(% de components segons momentum)
100
90
80
70
60
50
40
30
20
10
0 L 1 1 1
I I A B VA7 I A A S AV .
S & F P F I EFHE S

O)é\@%o)@%Q)@aO)@%o)é@

<0 [0, 2,5) [2,5,4,0) [4,0, 5,5) W >=55

Notes: El momentum fa referencia a la variacié anualitzada de IPCH mitja dels tres
ultims mesos en relacico amb els tres mesos anteriors. Dades desestacionalitzades per al
desglossament a tres digits de I1PCH nucli.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.

JULIOL-AGOST 2026

14


https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/mercats-financers/tensions-energetiques-inflacio-i-politica-monetaria-zona-leuro
https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/mercats-financers/tensions-energetiques-inflacio-i-politica-monetaria-zona-leuro

CaixaBank Research

ECONOMIA INTERNACIONAL |

Una altra manera d'avaluar els efectes indirectes del xoc
energetic és construir un indicador d'inflacié que agregui
tots aquells béns no energeétics i serveis que sén més pro-
pensos a patir la propagacio energética. A partir de la inten-
sitat energética de cada sector productiu de la zona de
I'euro, que podem inferir utilitzant taules input-output, clas-
sifiquem tots els béns no energétics i els serveis que com-
ponen I'IPCH en «sensibles» i en «no sensibles» a I'energia:
al voltant del 30% i del 70% de la cistella nucli, respectiva-
ment.> Com ho mostra el tercer grafic, durant la crisi infla-
cionista del 2022-2023, I'indicador «sensible a I'energia» va
anticipar la tensié i la distensié de la resta de preus subja-
cents. Malgrat que els moviments actuals sén molt reduits
en relacié amb el 2022-2023, entre el febrer i el maig del
2026, la inflacié nucli «sensible a I'energia» ha augmentat
en 0,4 p. p. mentre la «no sensible» romania estable.®

Aquest repas dels diferents talls de I'lPCH, que és I'index de
referéncia i la metrica més rellevant per al BCE, mostra
alguns efectes indirectes, més aviat incipients (més visibles
en el momentum que en les variacions interanuals) i de
magnitud limitada. Hi ha altres indicadors diferents de
I'IPCH que si que fan més visible I'amenaca dels efectes
indirectes. Son, sobretot, indicadors basats en enquestes
empresarials, com els PMI o els indexs de sentiment de la
Comissié Europea: des del marg, aquests indicadors han
recollit una pressi6 sostinguda sobre els costos dels inputs i
sobre les intencions de pujades de preus en els productes
finals. A més a més, les dades de preus de produccio
d’Eurostat també assenyalen certes pressions sobre els
béns de capital (el +2,1% a I'abril vs. 1'1,6% del gener-febrer),
sobre els béns intermedis (el 3,9% vs. 1'1,4%) i sobre els béns
de consum durador (el 2,7% vs. el 2,3%). Finalment, la infla-
ci6 dels aliments s’ha distés a la zona de l'euro en els Gltims
mesos (del 2,5% del febrer a 1'1,6% del juny), pero aquests
preus no estan exempts de riscos en el futur, en especial per
I'encariment d'inputs clau com els fertilitzants (tot i que, al
juny, els preus dels fertilitzants van caure amb forca després
de I'acord entre els EUA i I'lran).

I I'acord EUA-Iran?

Cap a la meitat de juny, els preus del petroli i del gas van
caure amb forca gracies al memorandum d’entesa anunciat
pels EUA i I'lran, amb el qual donaven continuitat a la treva
militar i sanunciava la reobertura de I'estret d'Ormuz i una
finestra de negociacio de 60 dies. La incertesa geopolitica
és elevada, pero, si es manté la reaccié favorable dels mer-
cats, es podria reduir de forma significativa I'amenaca infla-

5. Reproduim la metodologia de Fagandini et al. (2024), <Decomposing
HICPX inflation into energy-sensitive and wage-sensitive items», Butlleti
Economic del BCE 3/2024, pero utilitzant un desglossament de I'lPCH una
mica menys detallat (3 digits, amb 103 partides) i amb els pesos més
recents (2026). Un bé/servei és «sensible» quan la seva intensitat ener-
getica (consums intermedis d'energia sobre produccié total) és superior a
la de la mitjana de béns/serveis.

6. L'index «sensible» presenta dues dents de serra recents, a I'abril del
2025 i del 2026, degudes a I'efecte de calendari relacionat amb la Setma-
na Santa (amb un significatiu efecte base sobre els preus del transport
aeri de passatgers i sobre els paquets vacacionals).
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Zona de I'euro: contribucio de I'energia a la inflacio
general segons els futurs del gas i del petroli
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cionista del conflicte: segons els futurs cotitzats al final de
juny per al petroli i per al gas, I'impacte directe de I'energia
sobre la inflacié general de la zona de I'euro el 2026 es
podria reduir en prop del 30% (vegeu I'dltim grafic).” Fins i
tot sota aquestes sendes de futurs favorables, la inflaci6 de
la zona de I'euro es podria apropar al 3% en la mitjana del
2026, pero ho faria estant «una mica per sota» en comptes
d’«una mica per damunt». |, gracies a un context amb menys
risc d’escenaris adversos, es reduirien també els riscos d'una
propagacié intensa cap a la resta de preus i s'incrementaria
la confianca en el retorn al 2% al llarg del 2027.

7. Aquest impacte directe s'estima a través de regressions lineals que
traslladen els futurs del petroli i del gas a I'lPCH dels combustibles i dels
lubrificants i a I'lPCH de I'energia exclosos els combustibles, respectiva-
ment.
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El proxim pressupost pren el relleu de 'NGEU en el Semestre

Europeu

El 3 de juny, es va presentar I'anomenat «paquet de prima-
veray, tram final del cicle anual de coordinacié de les politi-
ques economiques, fiscals i de cohesié de la UE. Lany pas-
sat, el focus es va centrar en accelerar I'execucid dels fons
NGEU en la seva fase final i en reflectir 'orientacié de la
recentment estrenada Bruixola de la Competitivitat.
El 2026, el Semestre Europeu reforca el seu paper com a
marc per identificar les necessitats de reforma i d'inversié,
amb la vista posada en el proxim pressupost comunitari
2028-2034. Entre les prioritats: una major concrecié per
avancar en la integracié efectiva del Mercat Unic, acompa-
nyada d'un refor¢ de I'agenda de competitivitat en sectors
estratégics i de I'encaix de les noves necessitats de despesa
en el marc fiscal europeu.

El context geopolitic agreuja les febleses estructurals
dela UE

El diagnostic de partida és clar: no hi ha marge per a la
complaenca davant la combinacié d’amenaces externes
—riscos de seguretat, canvi climatic, tensions en els submi-
nistraments— i febleses internes —fragmentacié del mer-
cat interior, baix creixement de la productivitat. D'acord
amb la Bruixola de la Competitivitat, les tres prioritats
son: tancar la bretxa d'innovacid, descarbonitzar I'econo-
mia i reduir les dependéncies estratégiques.' Per aquest
motiu se situa en primer pla lI'impuls a una integracio
efectiva del Mercat Unic mitjancant la reduccié de les bar-
reres, la simplificacié reguladora i el desenvolupament de
la Unio de I'Estalvi i la Inversio, amb recomanacions per
canalitzar millor I'estalvi europeu cap a una inversio6 pro-
ductiva.

En materia de seguretat economica i d'autonomia estrate-
gica, I'eix central és la reduccié de les dependéncies en
energia, en primeres matéries critiques i en tecnologies
clau. Iniciatives com REPowerEU i AccelerateEU busquen
accelerar la diversificacio dels subministraments, el desple-
gament de les renovables, I'electrificacié i el reforg de les
xarxes i de les interconnexions i configurar la transicié
energetica com un vector tant climatic com geoeconomic.
En paral-lel, s'impulsa I'enfortiment de la base industrial en
sectors estrategics, com el de defensa, amb el focus posat
en les compres conjuntes —secundades per instruments
com els préstecs SAFE-i en una major coordinacio entre els
Estats, la qual cosa permetria avancgar en els nous compro-
misos de I'OTAN de manera més eficient (vegeu el primer
grafic).2

1. Vegeu el Focus «Quant ha avancat la UE amb la Brdixola de la Compe-
titivitat?», a I'IM04/2026.

2. Vegeu el Focus «El 5% del PIB en defensa: per qué?, amb quina finali-
tat?, és factible?», a I'IM09/2025.

UE: despesa en defensa per pais (2025)
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International Peace Research Institute (SIPRI).

UE: despesa en R+D per sector i total d’altres
paisos (2024)
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Reptes muiltiples sota les noves prioritats
estratégiques

Les recomanacions per pais reflecteixen una agenda més
exigent que en el passat, articulada al voltant d'un nucli
comu vinculat a les noves prioritats estrategiques. Aixi, per
a les quatre grans economies, I'émfasi combina competiti-
vitat, funcionament del mercat interior i reformes estructu-
rals. L'impuls a la innovacié és una prioritat compartida
davant la bretxa persistent amb els EUA i amb altres com-
petidors globals com la Xina (vegeu el segon grafic), amb
recomanacions per a la inversié en R+D, per millorar la
transferencia de coneixement cap al teixit productiu, per
facilitar I'accés al financament i per desenvolupar ecosiste-
mes que afavoreixin el creixement i I'escalat d'startups.
També és una prioritat en aquests paisos la reduccié dels
colls d’ampolla administratius que limiten la capacitat
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d’executar una inversié a gran escala. Les recomanacions
en aquest ambit incideixen en la millora de I'eficiéncia, en
la reduccié de les carregues burocratiques i en I'acceleracié
dels permisos.

Per la seva banda, a I'Europa central i oriental, el focus con-
tinua sent la transicio energética cap a fonts renovables
des d'un mix actual més intensiu en carbé i en gas, junta-
ment amb el refor¢ de la sequretat energetica. Als paisos
baltics i de I'est, la seguretat, la defensa i la preparacio civil
guanyen un pes especific en el marc de la guerra a Ucraina,
mentre que, al sud d’Europa, les recomanacions mantenen
un major emfasi en la cohesio social, en el mercat laboral i
en la resiliéncia climatica.

Una novetat rellevant enguany és el major protagonisme
de I'habitatge en l'agenda europea.® La Comissié no sola-
ment vincula els reptes en aquesta area a la cohesio social,
sind també a la competitivitat, pel seu impacte sobre la
mobilitat laboral i sobre el funcionament del mercat de tre-
ball. Les recomanacions proposen actuar en diversos
fronts: simplificar i accelerar els permisos i la planificacio,
mobilitzar sol public i millorar la coordinacié entre nivells
de govern, augmentar la construccio i la rehabilitacié d'ha-
bitatge assequible i energeticament eficient, revisar els
incentius fiscals que puguin distorsionar la demanda i
fomentar la reutilitzacié dels habitatges infrautilitzats.

El marc de governanga fiscal: cintura a curt termini,
friccions a mitja termini

En conjunt, aquestes recomanacions reflecteixen una
agenda d'inversio i de reformes més ambiciosa, el desen-
volupament de les quals queda necessariament condicio-
nat per la situaci6 de les finances publiques europees.
El paquet de primavera d’enguany és el primer test com-
plet del nou marc fiscal adoptat el 2024 i dels plans d'ajust
nacional remesos el 2025.° L'avaluacié combina l'objectiu
de garantir la sostenibilitat del deute public a mitja termini
amb l'adaptacié a un entorn de necessitats creixents de
despesa estructural (defensa, energia, transformacié digi-
tal i envelliment). La resposta ha consistit a introduir una
flexibilitat limitada i temporal en el marc fiscal, que permet
compatibilitzar, en alguns casos, la nova pressi6 de des-
pesa amb la senda recomanada, pero que manté un balang
de compliment heterogeni amb riscos de desviacié con-
centrats el 2026.°

3. Vegeu el Focus «Hi ha raons perqué I'habitatge sigui la principal preo-
cupacio de la ciutadania europea, a I'lM02/2026.

4. Vegeu larticle «El dilema fiscal europeu a mitja termini», al Dossier de
I'IM11/2025.

5. Vegeu el Focus «El nou marc de governanga economica de la UE», a
I'IM01/2025.

6. Emergeixen riscos moderats de desviacio el 2026 per a economies
rellevants com Franca i Espanya, tot i que delimitats i compatibles amb el
compliment en termes acumulats, mentre que s'observen situacions més
tensionades en un grup més reduit de paisos amb el risc d'incompliment
material, com Hongria, Croacia, Lituania o Bulgaria; per a aquest ultim
cas, la Comissio estudia I'obertura d'un procediment de déficit excessiu.

IM

El principal instrument de flexibilitat és la clausula nacional
d’escapament per a defensa, activada I'any passat, que per-
met un marge addicional de despesa de 1'1,5% del PIB fins
al 2028, sense comprometre la sostenibilitat fiscal a mitja
termini. El 2026, se n'amplia I'abast per incloure, dins aquest
limit i aquest horitz6, determinades mesures energéetiques
vinculades a la reduccio de les dependéncies externes: fins
al 0,3% del PIB anual i un maxim acumulat del 0,6% per a
inversié en electrificacio, xarxes, emmagatzematge, efici-
éncia energética o transicié cap a energies netes.

Aquest disseny flexible permet absorbir I'impacte immedi-
at dels xocs energétics i de seguretat sense alterar formal-
ment I'ancora fiscal, pero no elimina les tensions de fons:
els marges sén temporals, la despesa addicional s'incorpo-
rara a les trajectories fiscals i la sostenibilitat dependra de
combinar aquestes prioritats amb un major creixement
potencial o amb ajustos en altres partides pressupostaries.
En aquest context, la clau sera com es tradueixin els nous
compromisos estructurals en la senda de despesa dels
plans a mitja termini, amb el risc que la UE no hagi resolt
I'encaix de les seves prioritats estrategiques amb les regles
fiscals i amb una major capacitat pressupostaria comuna.

La pilota, a la teulada dels Governs nacionals

Amb la publicacié del paquet de primavera, la Comissio
defineix el diagnostic i orienta les prioritats, pero cal no
oblidar que la implementacié ultima recau en els Estats
membres. A curt termini, hauran de tancar I'execucié de
I'NGEU, aplicar les recomanacions per pais i tancar la nego-
ciacio per al pressupost comunitari 2028-2034, que deter-
minara la capacitat real de la UE per finangar les seves ambi-
cions en competitivitat, en defensa, en energia o en
cohesio.” En aquest context, el focus es desplaca de la res-
posta europea cap a I'execucié nacional, en que factors
com la capacitat administrativa, la lentitud reguladora o la
fragmentacio territorial poden ser determinants.

El debat, per tant, no es pot limitar a la dimensié europea ni
a allo que es discuteix i s'acorda a Brussel-les. El tancament
de I'NGEU marca el final d’un instrument excepcional i obli-
ga a consolidar un marc més permanent d’inversio i de
reformes. El Semestre Europeu apunta la direccio, pero el
relleu no sera automatic i exigira decidir quina part d'aquest
enfocament, juntament amb la condicionalitat associada,
s'incorpora als nous instruments financers del proxim pres-
supost (els anomenats Plans d’Associacié Nacionals i Regio-
nals en la proposta inicial de la Comissid). En ultima instan-
cia, sera la capacitat —i la voluntat- dels Estats membres per
aconseguir i per aplicar acords ambiciosos el que determi-
nara si la UE ha estat a I'altura del desafiament.

David Martinez Turégano

7. Vegeu el Focus «Pressupost 2028-2034 per a la UE: missi¢ impossible?»,
al'lM09/2025.
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Europa necessita redirigir el seu elevat estalvi cap

a inversions productives

La zona de I'euro ha mantingut una elevada capacitat de
financament, fins i tot durant els principals xocs, gracies,
sobretot, a les families." Per paisos, Alemanya ha estat la
gran generadora de financament, amb independéncia de
la seva posici6 ciclica. Mentrestant, la capacitat de financa-
ment d’Espanya o d’ltalia s’ha vist més afectada per
I'impacte de la crisi de l'euro, de la pandémia i de la crisi
energeética per la guerra a Ucraina. Aquest comportament
reflecteix diferéncies estructurals rellevants i enllaga amb
el diagnostic de I'informe Draghi® i del «paquet de prima-
vera» de la Comissi6 Europea:* la regio6 disposa de recur-
s0s, perd necessita mobilitzar-los de forma més eficag cap
a inversions productives que reforcin la competitivitat,
I'autonomia estratégicai la capacitat d'adaptacié a la nova
realitat tecnologica, energetica i geopolitica.

El problema d’Europa no és la falta de recursos
per invertir

Abans de la crisi financera del 2008, I'estalvi brut de la
zona de |'euro se situava al voltant del 22% del PIB i, des-
prés d’apropar-se al 20% el 2009-2010, es va tornar a recu-
perar de forma progressiva a partir del 2013, amb el suport
de la correcci6 del desestalvi public i de la recuperacié de
I'activitat economica. El 2019, I'estalvi brut del conjunt de
I'economia vorejava el 25% del PIB. La pandemia va alterar
temporalment la composicié de |'estalvi: a les llars va asso-
lir maxims historics, al voltant del 13% del PIB el 2020, en
relacié amb la mitjana del 8,0% de la década anterior, i va
compensar el fort deteriorament del saldo de les Adminis-
tracions publiques. Tot i que una part d’aquesta bossa
d’estalvi s’ha anat consumint amb la normalitzacié de
I'activitat, I'estalvi de les llars continua superant la seva
mitjana prepandemia. En conseqiiencia, I'estalvi brut total
de la zona de I'euro va assolir el 2025 gairebé el 24% del
PIB, equivalent a uns 3,8 bilions d’euros.

No obstant aix0, aquest volum de recursos no s’ha traduit
en una recuperacio equivalent de la inversio. La inversié
no financera bruta, després d’assolir una mitjana del
22,3% del PIB entre el 2002 i el 2008 per l'auge de la inver-
sid residencial, va caure, després de la crisi financera, fins a
minims del 19% del PIB el 2014. Amb posterioritat, I'entorn
de tipus baixos va permetre una certa recuperacio, pero la

1. Capacitat de finangament = estalvi brut — inversio bruta.

2. Lestalvi brut és la porcié de la renda nacional bruta disponible (RNBD)
que no es destina al consum final. Es la suma de I'estalvi de diferents sec-
tors institucionals (llars, empreses, Govern).

3. Vegeu el Focus «Draghi proposa una politica industrial europea com a
motor davant els reptes de les properes decades», a I'lM10/2024.

4. Vegeu el Focus «El proxim pressupost pren el relleu de I'NGEU en el
Semestre Europeuy, en aquest mateix informe.

Capacitat (+)/necessitat (-) de financament
per sector institucional
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pandemia, 'augment de la incertesa i el tensionament de
les condicions financeres derivat de la crisi energética per
la guerra a Ucraina van limitar-ne I'avang. El 2025, la inver-
si6 representava el 20% del PIB, uns 3,4 bilions d'euros.
Aquesta discrepancia entre I'estalvi i la inversié dona com
a resultat una capacitat de finangament a la zona de I'euro
d’uns 391.000 milions d'euros, el 2,5% del PIB. La qiiestio
no és I'abséncia d’estalvi, sind la seva insuficient transfor-
macié en inversié dins la mateixa regio.

Alemanya explica una bona part de I'excés d’estalvi
alazonadel'euro

L'economia alemanya representa al voltant d’'un ter¢ de
I'estalvi brut de la regid, amb un volum proxim a 1,19
bilions d’euros el 2025, dels quals més del 47% correspon a
I'estalvi de les llars. No obstant aixo, I'esfor¢ inversor de
|'economia ha estat relativament baix: el 2025, la inversio
bruta va vorejar els 908.000 milions d’euros, al voltant del
20% del PIB, en relacié amb el 21,4% de la zona de I'euro.
Aixo explica que Alemanya registrés una capacitat de
financament proxima als 282.000 milions d’euros, al vol-
tant del 6% del seu PIB, gairebé el gros de la capacitat de
financament agregat de la zona de l'euro.

Es previsible que el diferencial entre I'estalvi i la inversio a
Alemanya es redueixi de forma gradual amb el desplega-
ment del pla d’inversioé en infraestructures, tot i que aques-
ta convergencia sera lenta. A la resta de grans economies,
Ilevat d’Espanya, la capacitat de finangament és més
reduida. Franca presenta un estalvi clarament inferior a la
seva inversio des de la pandémia, condicionat pel deterio-
rament de I'estalvi public i per la necessitat de financga-
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ment del sector empresarial.” Espanya, en canvi, ha mos-
trat una millora notable de I'estalvi de les llars des de la
pandémia, que, juntament amb els esforcos de consolida-
Ci6 del sector public, va permetre registrar, el 2025, una
capacitat de financament del 3,7% del PIB, uns 63.000
milions d’euros.

L'estalvi de les llars es destina a actius poc liquids

Les families sén la principal font de generaci6 d'estalvia la
zona de l'euro, perd sempre han mostrat un perfil <més
conservador» a I'hora d'invertir aquest estalvi. Uhabitatge
és el seu principal actiu patrimonial: representa més del
55% de la seva riquesa neta total, més del 50% de la rique-
sa en el bottom 50% i del 45% en el decil més alt. També
s'observa una preferencia significativa pels diposits, que
representen gairebé el 14% de la riquesa total, més del
40% en el cas de les llars en el bottom 50%, perd amb prou
feines el 10% en el decil més alt. En canvi, s'observa que
I'exposicié a actius financers amb una major rendibilitat
esperada (fons d'inversi6 i accions) amb prou feines asso-
leix el 9% per al total de les families i, a més a més, es con-
centra majoritariament en el percentil de riquesa més ele-
vat, mentre que, entre el bottom 50%, amb prou feines
representa el 3% de la seva riquesa.®’

Mentrestant, als EUA, la tinenga d'actius financers és una
practica més estesa. De fet, per al conjunt de les families,
I'habitatge representa menys del 20% de la riquesa i els
diposits amb prou feines representen el 8% del seu patri-
moni. No obstant aixo, les accions corporatives i els fons
d’inversié concentren més del 30% de la riquesa.? Hi ha
importants diferencies entre trams de riquesa, pero, fins i
tot entre els grups menys rics, es detecta una clara pre-
feréncia per productes financers una mica més comple-
xos. De fet, per a les llars en el bottom 50%, la renda varia-
ble i els fons d'inversié representen el 14% de la riquesa

5. Ates que Eurostat no publica dades sobre el repartiment de dividends
per a tots els paisos, utilitzem el benefici brut operatiu com a proxy de la
renda generada per les empreses. La diferéncia entre aquest benefici i
I'estalvi brut de les empreses apunta al fet que, a Franga, la caiguda en
I'estalvi de les empreses no s’explica per un deteriorament dels marges,
sind per una major pressioé dels costos financers i/o per una politica de
repartiment de dividends més generosa que la dels seus socis.

6. Vegeu el Focus «Qui té una casa té un tresor», a I'lM05/2024.

7. Ala seva enquesta Household Finance and Consumption Survey (HFCS),
el BCE publica informacié per als decils 6, 7, 8,9 10 i per al 50% inferior
(bottom 50%). Els decils divideixen la série de riquesa ordenada de menor
amajor en 10 parts iguals i permeten diferenciar la poblacié pel nivell de
riquesa. Aixi, els decils més baixos representen la poblacié menys rica i el
decil 10, la més rica.

8. Accions corporatives engloba les accions d'empreses nacionals i
estrangeres, cotitzades i no cotitzades, a preus de mercat, aixi com les
participacions directes en empreses, no solament les accions en borsa.
Fons d’inversid fa referéncia als fons de renda variable, als fons mixtos i
als fons de renda fixa. Entre d'altres, no incorpora ni els fons monetaris ni
els titols de deute adquirits directament, que compten amb les seves res-
pectives categories per comptabilitzar-se.

IM

total (lluny d'un percentatge superior al 50% en el cas de
les families més riques), mentre que els diposits represen-
ten entre el 15% i el 20%. Pel que fa a I'habitatge, represen-
ta al voltant del 30%-40% de la riquesa entre les families
menys riques i amb prou feines representa entre el 8% i el
13% de la riquesa entre les families més riques.’

Cal assignar de manera més eficient I'estalvi
alazonade l'euro

En definitiva, la qliestié central per a Europa no és quant
estalvia, sind com aconsegueix que aquest estalvi financi
el seu creixement futur. La comparacié amb els EUA il-lustra
bé aquesta diferéncia: a Europa, una part significativa de la
riquesa de les llars continua concentrada en I'habitatge i
en els diposits, mentre que, als EUA, la major preséencia
d’inversions en accions i en fons reflecteix I'existéncia de
mercats de capitals més profunds, liquids i desenvolupats.
Aquesta major profunditat facilita que I'estalvi arribi amb
més rapidesa i en millors condicions a les empreses, en
especial a aquelles amb més necessitats de finangament a
llarg termini i amb més risc, com les startups, les compa-
nyies innovadores o els projectes vinculats a la transici6
energeética i tecnologica. Aquest diagnostic coincideix
amb el paquet de primavera de la Comissi6 Europea, que
proposa avancar en la Unié de I’Estalvi i la Inversié com a
vehicle necessari per transformar la seva elevada capacitat
de financament en més creixement potencial, en més
innovacio i en una millor resposta davant els reptes geopo-
litics, tecnologics i climatics.

Rita Sdnchez Soliva

9. Alseu Distributional Financial Accounts, la Fed publica la distribucié de la
riquesa en funcié del seu percentil. Presenta cinc grans percentils princi-
pals: el 0,1% més ric (multimilionaris), la resta de 1'1% superior, el seglient
9% (top 10%), després el 40% (classe mitjana i mitjana-alta) i el 50% inferior.
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Percentatge de variacié en relacié amb el mateix periode de I'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

ESTATS UNITS
2024 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025 1T 2026 04/26 05/26 06/26
Activitat
PIB real 28 2,1 2,1 2,3 2,0 2,7 - - -
Vendes al detall (sense cotxes ni benzina) 34 4,5 48 4.6 39 4,6 50 56
Confianca del consumidor (valor) 104,5 96,1 93,1 974 94,2 90,7 93,8 90,6 91,2
Producci6 industrial -0,7 1,1 05 1,7 1,6 038 14 1,7
Index d'activitat manufacturera (ISM) (valor) 48,2 489 48,8 48,7 48,2 52,6 52,7 54,0 533
Habitatges iniciats (milers, mitjana mensual) 1.370 1.356 1.356 1.347 1.323 1418 1.392 1.177
Case-Shiller preu habitatge 2a ma (index) 330 339 338 338 341 343 342
Taxa d'atur (% pobl. activa) 4,0 43 42 43 45 43 43 43 4,2
Taxa d'ocupacio (% pobl. > 16 anys) 60,1 59,8 59,8 59,6 59,7 593 59,1 59,2 59,0
Balanca comercial' (% PIB) -28 -33 =35 =34 -3, =25 =23
Preus
Inflacié general 29 26 24 29 2,7 2,7 38 472
Inflacié nucli 34 28 2,8 3,1 2,6 2,5 28 29
JAPO
2024 2025 2T 2025 372025 4T 2025 1T 2026 04/26 05/26 06/26
Activitat
PIB real -0,2 1,1 19 05 03 04 - - -
Confianca del consumidor (valor) 37,2 34,7 332 34,8 36,7 369 322 336 3338
Producci6 industrial -3,0 0,1 0,1 =11 =13 1,2 2,0 1,2
index activitat empresarial (Tankan) (valor) 12,8 13,5 13,0 14,0 15,0 17,0 - - -
Taxa d'atur (% pobl. activa) 2,5 2,5 2,5 2,5 26 2,7 2,5 2,5
Balanca comercial (% PIB) -1,0 -0,6 -0,7 -0,5 -04 -0,3 -0,2 -0,1
Preus
Inflacié general 2,7 32 34 29 2,7 14 13 1,5
Inflacié subjacent 24 3,0 32 32 3,0 2,6 1,9 1,8
XINA
2024 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025 1T 2026 04/26 05/26 06/26
Activitat
PIB real 50 5,0 52 48 45 50 - - -
Vendes al detall 33 338 44 24 0,7 24 02 -0,6
Producci6 industrial 56 59 6,2 58 50 6,0 41 45
PMI manufactures (oficial) 49,8 49,6 494 49,5 494 49,6 50,3 50,0 50,3
Sector exterior
Balanga comercial 997 1.187 1.145 1.174 1.187 1.176 1.165 1.167
Exportacions 46 55 6,0 6,5 3,8 14,5 13,9 19,2
Importacions 1,0 0,2 -0,8 4,7 36 232 252 274
Preus
Inflacié general 0.2 0,1 0,0 -0,2 06 08 1,2 1,2
Tipus d'interés de referéncia® 3,1 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Renminbi per dolar 72 72 72 72 7,1 6.9 6.8 6,8 6,8

Notes: 1. Saldo acumulat durant els 12 dltims mesos. 2. Milers de milions de dolars. 3. Final del periode.
Font: CaixaBank Research, a partir de les dades del Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Departament de Comunicacions del Japé, Banc del Japé,
Oficina Nacional d’Estadistica xinesa i Refinitiv.
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ZONA DEL'EURO

Indicadors d’activitat i ocupacio
Valors, llevat que s’indiqui el contrari

2024 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025 1T 2026 04/26 05/26 06/26
Vendes al detall (variacié interanual) 1,2 24 3,1 2,0 23 1,9 1,0
Produccié industrial (variacié interanual) -29 1,6 15 1,5 1,9 -1,6 03
Confianca del consumidor -12,6 -134 -14,1 -13,6 -129 -13,7 -20,5 -19,0 -17,7
Sentiment economic 959 959 95,0 95,9 97,1 97.8 93,3 93,7 95,0
PMI manufactures 459 49,1 49,3 50,1 49,5 50,6 52,2 51,6 514
PMI serveis 51,5 51,3 50,1 50,9 53,0 51,2 47,6 47,7 494
Mercat de treball
Ocupacié (persones) (variacio interanual) 1,0 0,7 0,7 0,7 0,7 0,5 - - -
Taxa d'atur (% pobl. activa) 64 6,3 6,3 6,3 6.3 6,3 6,2 6,2
Alemanya (% pobl. activa) 34 3,7 3,7 338 39 38 38 38
Franca (% pobl. activa) 75 7,7 7,6 7.8 8,0 8,1 8,2 82
Italia (% pobl. activa) 6,6 6,1 6,3 6,0 57 52 51 50
PIB real (variacio interanual) 09 1,5 1,6 14 1,2 03 - - -
Alemanya (variacié interanual) -0,5 03 04 03 04 03 - - -
Franca (variacié interanual) 14 0,9 0,8 0,8 11 0,9 - - -
Italia (variacio interanual) 0,6 0,7 0,5 0,7 09 08 - - -
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2024 2025 272025 372025 4T 2025 1T 2026 04/26 05/26 06/26
General 24 2,1 2,0 2,1 2,1 2,0 3,0 32 28
Nucli 2,8 24 24 2,3 24 23 2,2 2,6 24
Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 altims mesos en % del PIB dels 4 ultims trimestres, llevat que s'indiqui el contrari
2024 2025 2T 2025 372025 4T 2025 1T 2026 04/26 05/26 06/26
Saldo corrent 3,0 2,0 24 2,2 2,0 2,1 2,0
Alemanya 59 4,5 5,0 4,7 4,5 44 43
Franca 0,1 -0,3 -0,2 -0,5 -0,3 -0,3 -0,3
Italia 11 11 09 11 11 14 14
Tipus de canvi efectiu nominal® (valor) 94,2 96,1 96,2 97,9 97,5 97,2 97,4 96,7 96,1

Crédit i diposits dels sectors no financers
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2024 2025 2T 2025 372025 4T 2025 1T 2026 04/26 05/26 06/26

Financament del sector privat

Crédit a les societats no financeres? 038 2,7 26 29 30 30 34 4,0

Credit a les llars?? 05 22 2,1 2,5 29 30 30 3,1
Tipus d'interés de crédit a les societats

no financeres* (%) 49 34 34 32 33 33 33 33
Tipus d'interes dels préstecs a les llars

per a I'adquisicié d’habitatge® (%) 46 37 37 36 35 35 36 36
Diposits

Diposits a la vista -39 50 53 55 54 54 4,0 43

Altres diposits a curt termini 124 -0,1 -0,1 -1,5 -1,0 -0,2 09 14

Instruments negociables 20,0 7,7 11,0 44 09 08 09 32

Tipus d'interés dels diposits fins a T any 30 19 19 17 18 18 10 10

de les llars (%)

Notes: 1. Ponderat pel flux de comer exterior. Valors superiors signifiquen apreciacic de la moneda. 2. Dades ajustades de vendes i titulitzacions. 3. Inclou les institucions financeres sense anim de lucre al servei
de les llars. 4. Crédits de més d'un milié d'euros a tipus flexible i fins a un any de fixacié del tipus oficial. 5. Préstecs a tipus flexible i fins a un any de fixacié del tipus oficial.
Font: CaixaBank Research, a partir de les dades d'Eurostat, el Banc Central Europeu, la Comissié Europea, organismes nacionals d'estadistica i Markit.
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L'economia espanyola entre dues
aigues: desacceleracié o
recuperacio?

La millora de les perspectives del conflicte entre els EUA i
I'lran dilueix les alertes primerenques de desacceleracié de
la nostra economia. Un cop transcorreguts quatre mesos des
de l'esclat del conflicte, ja durant el mes passat es van comencar
a detectar senyals que apuntaven que el ritme de creixement
de I'economia es podria estar veient afectat per les implicacions
del conflicte sobre el mercat energétic, la confianca i les condi-
cions financeres. No obstant aixo, la reobertura parcial de
I'estret d'Ormuz després del recent acord signat entre els EUA i
I'lran ha contribuit a alleujar, en gran part, les tensions als mer-
cats energeétics, la qual cosa alleuja la pressié que s’ha anat acu-
mulant sobre I'economia i foragita el fantasma de la desaccele-
racio.

Els indicadors d’activitat han virat a I'alca en relacié amb el
mes anterior. Pel costat del consum —I'area que s’hauria de
veure més afectada per I'impacte de I'augment de la inflacié—,
hem vist un bon comportament al maig. Lindex de comerc al
detall va repuntar el 0,6% intermensual i va recuperar una part
del terreny perdut amb la mala dada de l'abril (el -1,5%), tot i
que la mitjana de I'abril i el maig es continua situant el 0,5% per
sota de la mitjana del 1T. Igualment, en el mateix mes, la pro-
ducci6 industrial ha crescut amb forca, de manera que la taxa
interanual s'accelera del 2,3% al 3,4%. Per la seva banda, molt
bones dades del sector turistic. Al maig, les arribades de turistes
internacionals van créixer el 9,5% i el 10,9% interanual, en rela-
ci6o amb I'1,2% i el 4,6% registrats al maig de I'any passat.
Aquest bon comportament és coherent amb la visi6 que el sec-
tor turistic espanyol s’hauria de beneficiar del conflicte al Pro-
xim Orient per la redireccié dels fluxos turistics i apunta a una
temporada alta de récord. Finalment, el PMI compost va repun-
tar amb forca al juny, fins a assolir els 53,3 punts (50,1 el mes
anterior), molt per damunt del llindar que marca abséncia de
canvis (>50 punts) i el registre més alt des del desembre del
2025. En conjunt, i tenint en compte les dades del mercat labo-
ral que comentem tot sequit, el quadre d’indicadors mostra
que el creixement del PIB en el 2T 2026 es podria situar per
damunt del 0,3% intertrimestral que contempla el nostre esce-
nari.

El mercat laboral tanca el 2T amb un fort creixement de Iafi-
liacid per l'efecte de la regularitzacié, tot i que, sense aquest
efecte, el ritme de creixement es manté dinamic. En el con-
junt del 2T, i comparant amb els afiliats mitjans del 1T, I'afiliacié
va créixer prop de 595.000 persones, per damunt de les 540.000
que es van registrar en la mitjana dels 2T entre el 2023 i el 2025.
No obstant aixo, segons el Govern, s’han donat d‘alta prop de
160.000 afiliats arran del procés de regularitzacio, de manera
que la variacio intertrimestral, neta de I'efecte de la regularitza-
Cio, se situa al voltant dels 435.000 afiliats, una mica per sota
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del que és habitual en aquest trimestre. En termes desestacio-
nalitzats, estimem que la xifra corregida representa un creixe-
ment intertrimestral de l'afiliacié del 0,5% en el 2T, un ritme
dinamic i que coincideix amb el ritme d'avan¢ del trimestre
anterior.

L'augment dels preus de lI'energia comenca a aflorar en les
dades del sector exterior, pero no trunquen la senda de
millora del saldo comercial des de I'inici de I’any. A I'abril, el
deficit comercial es va situar en 5.172 milions d’euros, des dels
3.882 milions d’un any abans, a causa del major creixement de
les importacions, del 8,7% interanual, que de les exportacions,
del 5,8%. Aquest augment va ser impulsat per la forta embran-
zida de les importacions de productes energetics (el +32,2%),
motivada, principalment, per I'encariment dels preus. Malgrat
el deteriorament provocat pel component energétic a l'abril, el
saldo comercial acumulat entre el gener i l'abril llanga un déficit
de 16.850 milions d'euros, inferior al registrat en el mateix
periode del 2025, de 18.982 milions. Es de preveure, pero, que
les dades que es publiquin del maig i del juny continuin mos-
trant un deteriorament del saldo energetic que llasti I'evolucié
del saldo comercial.

Aljuny, lainflacié es manté estable en el 3,2%, peré comenca
a reflectir els efectes de la caiguda dels preus de I'energia.
Malgrat que, al juny, es van retirar les mesures de suport impo-
sitives sobre les factures del gas i de I'electricitat, la inflaci6 del
component energétic amb prou feines es va accelerar en rela-
cié amb el mes anterior. Aix0 va ser possible gracies a la marca-
da correccié dels preus dels carburants a les benzineres, reflex
de la caiguda del preu del petroli als mercats internacionals. Per
la seva banda, malgrat que la inflacié nucli va recular 1 décima,
es manté encara elevada en el 3,1%, a causa, en gran part, del
component de serveis, afectat per les partides de transport,
particularment aeri, que son les més directament afectades per
I'augment del preu de I'energia dels ultims mesos. De cara als
propers mesos, és probable que vegem un repunt de la inflacié
per la retirada gradual de les ajudes impositives sobre els car-
burants, pero, en qualsevol cas, la caiguda del preu dels futurs
del petroli apunta al fet que la senda de la inflacié per a la resta
de I'any sera inferior a la prevista amb anterioritat a I'acord
entre els EUA i l'lran.

A l'avantsala del conflicte a I'lran, la taxa d’estalvi de les llars
es mantenia elevada. En I'acumulat de quatre trimestres, la
taxa d’estalvi de les families es va situar, en el 1T 2026, en
I'11,8%, amb prou feines 0,2 p. p. per sota del registre del mes
anterior i molt per damunt de la mitjana entre el 2015 i el 2019,
del 7,3%. Aquesta elevada taxa d'estalvi proporciona un mata-
las amb que les llars poden afrontar I'augment de la inflacié
que s'ha produit al llarg del 2T. Si faran Us d’aquest matalas o
no, és una quiestié encara oberta. Ara com ara, el lleuger dete-
riorament observat dels indicadors relacionats amb el consum
apunta al fet que és possible que les llars hagin optat per prote-
gir el seu matalas i ajustar les decisions de consum.
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El recorregut del creixement de l'ocupacié a Espanya

Es ben conegut que l'ocupacié a Espanya ha experimentat
un fort creixement en els Gltims anys. La taxa d’atur també
s’ha reduit de manera notable i s’ha situat en el 10,5% el
2025, el millor registre des del 2008 i gairebé 4 p. p. per sota
de la dada del 2019. No obstant aix0, continua sent una de
les més elevades de la zona de l'euro. A més a més, el nom-
bre de llocs de treball vacants el 2025 va ser gairebé el 50%
superior al del 2019; el 40% de l'ocupaci creada va ser ocu-
pada per treballadors nascuts a I'estranger, i, en el 2T 2026,
més del 40% de les empreses van declarar que estaven
condicionades per la disponibilitat de ma d’obra.! D'acord
amb aquestes xifres, cal preguntar-se si el mercat laboral
podra continuar donant suport al creixement de I'econo-
mia espanyola.

Una part important de I'atur es concentra en col-lectius amb
dificultats d’insercié laboral, entre els quals destaquen els
aturats de llarga durada. En els anys previs a la crisi financera
del 2008, només el 25% dels aturats portaven més d'un any
buscant feina, un col-lectiu que va superar el 50% en el perio-
de de recuperacié posterior i que s’ha mantingut al voltant
del 40% en els ultims anys (el 35% en el 1T 2026).

A aquest factor se suma un augment de l'atur entre els tre-
balladors més grans. El pes dels aturats de 55 anys o0 més
s’haincrementat de manera substancial des de la crisi finan-
cera i, en el cicle actual, gairebé duplica el nivell previ al
2008. La formacié també exerceix un paper determinant: al
voltant de la meitat dels aturats té un nivell formatiu baix.>
Aquests tres factors —llarga durada, edat avancada i baixa
formacio— configuren una bossa d’atur de dificil reabsorcio.

Els col-lectius amb una major ocupabilitat presenten una
taxa d’atur més reduida. Per exemple, la taxa d’atur de les
persones entre els 25 i els 49 anys amb menys d’un any en
situacié d'atur se situa al voltant del 6%, un nivell considera-
blement inferior al del conjunt de la poblacié, tot i que enca-
ra superior al 4% de la zona de l'euro.

Per sectors d'activitat, la taxa d'atur se situa per sota del
5% en la meitat de les branques, les mateixes que concen-
tren el 40% de l'ocupacié. Al seu torn, les branques amb
taxes d'atur més baixes solen presentar nivells salarials
més elevats.

El mercat laboral espanyol presenta encara un nivell de fol-
ganca relativament ampli a nivell agregat, de manera que
hauria de poder continuar donant suport al creixement eco-
nomic. Pero, perqué aixo sigui possible, és fonamental refor-
car els mecanismes que incentiven i faciliten la insercié
laboral de les persones amb més dificultats a I'hora de tro-
bar feina. Les politiques actives d'ocupacié sén una peca
clau, en particular les enfocades a la formacié en sectors i en
professions amb més dificultats per trobar ma d'obra.

Zoel Martin Vilatoé
1. Enquesta EBAE del Banc d’Espanya.

2. Nivell formatiu baix: haver cursat com a maxim la primera etapa de
I'educacio6 secundaria.
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Del menu del dia al dissabte a la nit: patrons intersetmanals
del consum en restauracio a Espanya

Després del fort impuls posterior a la pandemia, la res-
tauracié espanyola ha entrat en una fase de creixement
més sostenible, amb un avang de la despesa encara dina-
mic, associat a I'impuls del sector turistic, tot i que més
moderat que en anys recents. Més enlla d'aquesta evolu-
ci6, posem el focus en el marcat patrd estacional del sec-
tor, i, aprofitant I'elevada granularitat de les dades de
despesa amb targeta als TPV de CaixaBank,' aquest arti-
cle analitza l'estacionalitat intersetmanal de la despesa
en restauracio, és a dir, com es distribueix la demanda al
llarg dels dies de la setmana.

La major part de la despesa en restauracio
es produeix entre el divendres i el diumenge

Lactivitat en restauracié es concentra en els dltims dies
de la setmana. De fet, es tracta d'un patro forca estable
en els Ultims anys (vegeu el primer grafic), tot i que, entre
el 2021 i el 2022, es va registrar fins i tot un lleuger repunt
del pes relatiu entre el divendres i el diumenge, vinculat,
probablement, al teletreball i a canvis en els habits d’ofi-
cina, que van reduir de forma parcial el consum del
dilluns al dijous. En qualsevol cas, I'efecte va ser limitat i
s’ha anat corregint. El 2025, entre el divendres i el diu-
menge, es concentra una mica més del 57% de la des-
pesa setmanal (només 0,7 p. p. més que el 2019), en rela-
Cié amb una mica menys del 43% entre el dilluns i el
dijous.

Aquesta importancia relativa del divendres al diumenge
apunta a un tret estructural del sector: el consum en res-
tauracié esta fortament vinculat als moments d’oci, si-
tuacio que es va veure impulsada en els anys immediata-
ment posteriors a la pandémia. La major concentracié de
la despesa als divendres i als caps de setmana s’explica,
en un grau més alt, per unimport més elevat per transac-
Cio, toti que el major nombre d’operacions també hi con-
tribueix. Entre el divendres i el diumenge, es concentra al
voltant del 53% de les operacions, 4 punts menys que
quan miravem el percentatge de despesa.

La clau rau en el tiquet mitja: mentre que, entre el dilluns
i el dijous, se situa al voltant dels 16,5 euros per transac-
Cio, en els tres ultims dies de la setmana, voreja els 23
euros, és a dir, el 37% més.2 Una possible interpretacié
d'aquest diferencial és I'estructura diferent dels preus i
dels formats de consum durant la setmana laboral i
durant els divendres-diumenge: durant els dies labora-
bles, és més habitual la preséncia d'ofertes, com el menu
del dia. En canvi, aquest tipus d’opcions perden pes
durant els divendres-diumenge.

Cal preguntar-nos si aquest patré es reprodueix de
manera homogeénia al llarg de I'any o si saprecia una
certa variaci6 estacional. A grans trets (vegeu el segon
grafic), s'observa que el pes de la despesa entre el
dilluns i el dijous és relativament major en els mesos

Espanya: evolucio de la despesa en restauracio al llarg de la setmana
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades internes.

CaixaBank Research

1. Segons les nostres dades internes, el 40,5% de la facturacié total del restaurant mitja espanyol es concentra en només quatre mesos de I'any (tempo-
rada alta del juny al setembre), tal com ho analitzem a «El sector de la restauracié el 2024: el que revelen les dades de milions de transaccions de paga-
ments amb targetes», a I'lnforme Sectorial de Turisme 1S 2025.

2. Aquestes dades del tiquet mitja corresponen a I'any 2025, pero cal assenyalar que, de nou, aquesta bretxa s’ha mantingut molt estable al llarg dels
ultims anys i que les xifres no difereixen de manera significativa de les del 2019.
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Espanya: despesa en restauracio al llarg de la setmana i del dia

Despesa del dilluns al dijous
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades internes.

amb més intensitat d’oci i amb més preséncia de festius,
com el juliol, el desembre o l'abril (Setmana Santa), la
qual cosa tendeix a suavitzar la diferencia entre els
dilluns-dijous i els divendres-diumenge.

En els ultims anys, el sopar resta quota a la despesa
en el dinar

L'evolucio de la despesa en restauracié apunta a un canvi
molt gradual en els patrons de consum al llarg del dia: tot
i que el dinar continua sent el moment clau i més relle-
vant, el sopar ha anat guanyant pes relatiu amb el pas del
temps, tant del dilluns al dijous com, sobretot, del diven-
dres al diumenge.

Entre el dilluns i el dijous, el sopar ha passat de represen-
tar el 40,8% de la despesa el 2019 al 42,6% el 2025, men-
tre que el dinar ha reduit el seu pes del 49,0% al 44,8%.
Una tendencia similar s'observa del divendres al diumen-
ge, on el sopar augmenta la seva participacio del 37,9% al
41,0%. La pandémia va introduir una alteracié temporal
d'aquest patré: el 2021, s'aprecia un repunt del dinar
durant els divendres-diumenge (el 49,2% de la despesa,
en relacié amb el 46,7% del 2019), associat, probable-
ment, a una recuperacié del consum condicionada encara
per les restriccions i més concentrada en horaris ditirns.
No obstant aixo, en els anys posteriors, el repartiment de
la despesa es torna a desplacar de forma gradual cap al
sopar.

Aquesta evolucié apunta a una certa recomposicié de
la despesa cap a moments de consum més vinculats a
I'oci i a la socialitzacio, en especial en el tram final de la
setmana. Malgrat que el dinar continua concentrant la
major part de la despesa, l'avang relatiu del sopar
reforca la idea que la restauracioé del divendres al diu-

menge es basa cada vegada més en experiencies de
consum més discrecional i amb una despesa mitjana
més elevada.

Hi ha una certa heterogeneitat en els patrons
de consum entre provincies

A totes les provincies espanyoles, el percentatge de
despesa en restauraci6 del divendres al diumenge
supera el de la realitzada durant la resta de la setmana.
No obstant aixo0, en analitzar la distribucié d'aquesta
variable i en contrastar el comportament entre els
dilluns-dijous i els divendres-diumenge, apareixen dife-
réncies notables, tal com ho reflecteixen els mapes de
I"dltim grafic.

La despesa al llarg de la setmana laboral tendeix a ser
relativament més elevada a les provincies amb una major
densitat economica i urbana, on la restauraci6 es benefi-
cia de l'activitat laboral i del consum recurrent associat al
dia a dia. En canvi, a bona part de l'interior peninsular i en
algunes provincies de l'oest i del sud, la despesa del
divendres-diumenge guanya pes relatiu i reflecteix un
patré més vinculat a l'oci i a la socialitzacio. En conjunt,
aquest contrast apunta a la coexistencia de dos perfils
territorials de demanda: un més estructural i sostingut
durant la setmana i un altre més concentrat i dependent
del consum en el tram final de la setmana.

Un esment a part mereixen I'arc mediterrani i algunes
provincies turistiques, que presenten un patré més mixt,
ja que combinen un pes relativament elevat de la des-
pesa entre setmana amb una preséncia també significa-
tiva del consum del divendres al diumenge, situacio
coherent amb una demanda més diversificada i més
associada al consumidor estranger.
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Espanya: distribucio de la despesa en restauracio al llarg de la setmana, segons la provincia

Despesa del dilluns al dijous

M Percentatge elevat

I Percentatge mitja

Despesa del divendres al diumenge

Percentatge baix

Notes: Dades del 2025. El percentatge és «elevat» si supera el percentil 66 (P66) de la distribucio, «mitja» si se situa entre el P66 i el P33, i «baix» si és inferior al P33.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades internes.

L'analisi de la despesa en restauracié a Espanya posa de
manifest I'elevada persisténcia d’'un patré clarament
concentrat del divendres al diumenge, on es genera més
de la meitat de la despesa, impulsada per un tiquet mitja
més elevat i vinculada a moments d’oci. No obstant aixo,
aquest patré presenta una certa estacionalitat —amb un
major pes relatiu del consum entre setmana en periodes
festius o de major activitat ludica— i diferencies territori-

als que reflecteixen la coexisténcia de perfils de deman-
da més vinculats a l'activitat economica diaria i d’altres
més orientats a l'oci. A més a més, s'observa una evolucié
gradual en els habits al llarg del dia, amb una lleugera
péerdua de protagonisme del dinar a favor del sopar, en
especial en el tram final de la setmana, la qual cosa sug-
gereix, de nou, una orientacio creixent del consum cap a
experiencies més socials i discrecionals.

Pedro Alvarez Ondina i Eduard Alcobé Garcia
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El canvi climatici la fidelitzacio del turisme internacional:

noves evidéencies per a Espanya

El turisme internacional ha estat una de les grans fortale-
ses de I'economia espanyola en els Ultims anys. Després
de la recuperacio posterior a la pandémia, el sector ha tor-
nat a registrar xifres molt elevades d'arribades i de des-
pesa i ha reforcat el seu paper com a motor d'activitat,
d’'ocupacié i de generacié de renda a una bona part del
territori. No obstant aix0, aquesta posicié de lideratge
conviu amb un repte estructural de primer ordre: el canvi
climatic. Espanya és una destinacié molt competitiva per
la riquesa de la seva oferta, per la qualitat de les seves
infraestructures i per I'amplitud del seu calendari turistic,
pero una part rellevant del seu atractiu es basa encara en
unes condicions climatiques que estan canviant amb rapi-
desa. En aquest context, és important entendre com reac-
cionen els turistes davant experiéncies termiques extre-
mes per anticipar els riscos i les oportunitats del sector.

En un article publicat anteriorment,' vam analitzar per pri-
mera vegada, a partir de les dades internes de pagaments
amb targetes estrangeres als TPV de CaixaBank, creuades
amb la informaci6 climatica de I'European Union’s Coper-
nicus Land Monitoring Service Information, si les onades
de calor afectaven la probabilitat que un turista interna-
cional tornés a Espanya. En aquesta analisi, vam trobar
que els turistes que havien experimentat temperatures
excepcionalment elevades durant la seva estada mostra-
ven una menor propensio a tornar l'any segiient. En con-
cret, quan la desviacié de la temperatura mitjana en rela-
ci6 amb la seva referéncia historica superava els 8 °C —que
consideravem que era una onada de calor extrema-, la
probabilitat de repetir la visita es reduia el 13,8%. L'actua-
litzacié d'aquesta analisi amb dades del 2024 i del 2025
confirma que aquest patrd no va ser un episodi aillat, sind
una regularitat que persisteix en el temps.

El primer grafic mostra que la relacié entre I'experiéncia
térmica i la fidelitzacié manté una forma molt similar a
I'observada amb anterioritat. Quan la temperatura experi-
mentada pel turista se situa al voltant de la seva mitjana
historica, la propensio a tornar a Espanya es manté esta-
ble. En canvi, a mesura que la desviacié positiva de la tem-
peratura augmenta per damunt dels quatre graus, la pro-
babilitat de retorn es redueix. En els episodis més extrems,
els turistes exposats a vacances anormalment caloroses
presenten una propensié a tornar aproximadament el
15% inferior a la d'aquells que ens van visitar sota condi-
cions termiques més proximes a la normalitat historica.
Aquest resultat és especialment rellevant perque s'obté
en un context en que el turisme internacional cap a Espa-

1. Vegeu l'article «La fidelitzacié del turisme i el canvi climatic», a I'lS
Turisme 25 2024.

Probabilitat de tornar a Espanya segons

la temperatura experimentada

Probabilitat que un turista torni a Espanya a l'estiu del 2025
després d'observar-lo a l'estiu del 2024 (%) *
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Nota: * En funcic de les condicions climatiques experimentades durant la seva estada a l'estiu
del 2024. En concret, I'escala horitzontal representa la desviacio de la temperatura mitjana
(en graus centigrads) experimentada durant l'estada a l'estiu del 2024 en relacié amb la
temperatura mitjana historica (entre el 19701 el 2000) en les mateixes dates i en la mateixa
localitzacio.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades internes de pagaments amb targetes estrangeres
als TPV de CaixaBank i de 'European Environmental Agency.
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Notes: Probabilitat que un turista trif una destinacio el 2025 amb temperatures historiques

5 graus més fresques que la temperatura historica de la seva destinacio el 2024. La temperatura
historica és la mitjana de les temperatures en un mateix dia entre el 1970 i el 2000. Els turistes
poden ajustar tant la destinacié com la data del viatge per trobar una temperatura mitjiana
historica diferent.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades internes de pagaments amb targetes estrangeres
als TPV de CaixaBank i de I'European Environmental Agency.

nya manté un gran dinamisme, la qual cosa suggereix que
I'efecte climatic opera, fins i tot, en una fase d'una deman-
da agregada elevada.

La principal novetat d’aquest article és que ampliem
I'analisi per estudiar no solament si els turistes tornen,
sind també com ajusten les decisions quan ho fan. El
segon grafic mostra que els turistes que han experimen-
tat una onada de calor durant la seva estada tendeixen,
I'any segiient, a realitzar les seves vacances en zones o en
dates amb temperatures esperades més fresques. En con-
cret, la probabilitat de triar el 2025 un paquet de destina-
Cié i dates amb una temperatura historica almenys 5 °C
inferior a la del 2024 augmenta amb la proporcié de dies
de l'estada previa en qué es van superar temperatures
maximes de 32 °C. Dit d'una altra manera, I'experiéncia de
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calor extrema reordena les preferéencies dins el mercat
turistic espanyol.

Lajust de les preferencies en relacié amb el mercat turistic
espanyol es pot produir per dos canals principals. El pri-
mer és la substitucié geografica: el turista manté, en ter-
mes generals, el calendari de les vacances, pero canvia de
destinaci6 a Espanya cap a zones amb temperatures espe-
rades més moderades. El segon canal és la substitucio
temporal: el turista manté una tipologia de destinacio
similar, pero desplaca el viatge cap a mesos menys caloro-
s0s, anticipant o ajornant les vacances.

Malgrat que els turistes ajusten els viatges, veiem que ho
fan de manera subitil. Els turistes repetidors tendeixen a
ser fidels a les seves destinacions. Per exemple, a les desti-
nacions mediterranies, que concentren dos tercos de les
arribades internacionals, el 85,2% dels turistes repetidors
que van visitar el Mediterrani el 2024 hi van tornar el 2025.
Només 1'1,8% dels turistes internacionals que van triar el
Mediterrani el 2024 i van tornar a Espanya van triar la costa
atlantica com a destinacio principal el 2025. Una analisi de
les regressions que vincula I'experiéncia climatica amb la
substitucié per tipologia de destinacié suggereix que
aquesta opcioé no se sol utilitzar: els turistes que han patit
una onada de calor i, aixi i tot, tornen a Espanya no solen
canviar de tipologia de destinacié. Aixi mateix, observem
que les onades de calor no s'associen amb canvis en la
propensié a substituir temporades.

La mobilitat limitada entre tipologies de destinacié i de
temporades no significa, pero, una abséncia d’adaptacio.
Un turista que desitja unes vacances mediterranies pot
canviar de municipi o de zona costanera, sense abandonar
la categoria general de destinacié que prefereix. Aixi
mateix, un visitant de Canaries pot triar una altra illa, una
altra orientacié de costa o unes dates diferents dins una
temporada semblant. L'especificacié de les nostres regres-
sions, que vincula lI'experiéncia de les onades de calor amb
la substitucié per una destinacié amb una temperatura his-
torica més baixa, mantenint fixes la tipologia de destinacié
i la temporada, mostra coeficients positius i economica-
ment significatius. Per tant, sembla que els turistes que
experimenten onades de calor aconsegueixen seleccionar
destinacions més fresques en la mateixa temporadaien la
mateixa tipologia geografica de destinacié.

El tercer graficil-lustra que els turistes que han experimen-
tat temperatures més extremes al Mediterrani a l'estiu del
2024, i que hi tornen a I'estiu del 2025, tenen una major
propensio a triar destinacions amb temperatures histori-
ques 5 graus per sota de la temperatura historica de la
destinacié del 2025. Aixo evidencia que hi ha un marge de
substitucio climatica important dins les mateixes tempo-
rades i categories de destinacié. Un altre exemple d'aques-
ta mena de substitucio és que els turistes que van visitar
I'interior a l'estiu del 2024, van patir onades de calor i van

IM
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a l'estiu i al Mediterrani triin destinacions
més fresques segons la temperatura
experimentada

(%)

8

6 |

4 | | — — |

0-10 10-20 20-30  30-40 40-50 50-60 60-70 70-100

Proporci6 de dies del 2024 amb temperatures
maximes superiors a 32 graus (%)

Notes: Probabilitat que un turista trif una destinacic el 2025 amb temperatures historiques

5 graus més fresques que la temperatura historica de la seva destinacio el 2024. La temperatura
historica és la mitjana de les temperatures en un mateix dia entre el 1970 el 2000. Malgrat

que els turistes poden ajustar tant la destinacié com la data del viatge per trobar una
temperatura mitjana historica diferent, en aquest cas analitzem només els turistes que

van viatjar al Mediterrani a l'estiu del 2024 i van tornar al Mediterrani a l'estiu del 2025.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades internes de pagaments amb targetes estrangeres
als TPV de CaixaBank i de I'European Environmental Agency.

decidir tornar-hi el 2025 van tendir a triar destinacions a
una major altitud que els turistes que no van experimentar
onades de calor.

En conjunt, els resultats mostren que els turistes responen
ales onades de calor de dues formes. D'una banda, reduei-
xen la propensié a tornar a Espanya. De l'altra, sense modi-
ficar la tipologia de la destinacié principal ni la temporada
del viatge, opten per destinacions més fresques.

Per al sector turistic espanyol, les implicacions sén impor-
tants. En primer lloc, la fidelitzacié dels turistes internacio-
nals es pot veure erosionada per les onades de calor extre-
mes. En segon lloc, I'adaptacié de I'oferta sera cada vegada
més determinant per sostenir la competitivitat. Millorar el
confort térmic dels allotjaments i dels espais publics,
ampliar les zones d'ombra, reforcar l'eficiencia energética,
adaptar els horaris i diversificar les activitats en interiorsia
I'aire Iliure sén mesures que poden reduir I'impacte de la
calor sobre |'experiéncia turistica i mantenir els nivells de
fidelitzacio dels turistes internacionals a Espanya.

David Cesar Heymann i Eduard Alcobé Garcia
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Indicadors d’activitat i ocupacioé
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2024 2025 2T 2025 372025 4T 2025 1T 2026 04/26 05/26 06/26
Indtstria
index de produccié industrial 04 13 13 24 1,8 0,5 23 34
Indicador de confianca a la industria (valor) -49 -4.8 =53 -5,0 -39 =32 -4.9 -4,1 =32
PMI de manufactures (valor) 52,2 50,9 50,0 52,6 51,1 49,3 51,7 51,2 49,7
Construccio
Visats d'obra nova (acum. de 12 mesos) 16,7 88 14,8 79 8,8
Compravenda d’habitatges (acum. de 12 mesos) 9,7 1,5 229 18,7 1,5 56 53
Preu de I'habitatge 84 12,7 12,7 12,8 129 129
Serveis
Turistes estrangers (acum. de 12 mesos) 10,1 32 6,3 43 32 2,7 2,3 3,1
PMI de serveis (valor) 55,3 54,5 52,2 54,2 56,4 529 47,9 50,1 54,2
Consum
Vendes comerg al detall’ 1,7 43 53 44 4,1 33 06 1.3
Matriculacions d’automobils 7.2 12,9 138 16,9 8,0 7,6 84 -0,8 7.8
Indicador de sentiment economic (valor) 103,1 103,1 102,3 102,7 1043 105,1 102,7 102,6 103,3
Mercat de treball
Poblacié ocupada®? 2,2 2,6 2,7 2,6 28 24
Taxa d'atur (% de la poblacié activa) 11,3 10,5 10,3 10,5 99 10,8
Afiliats a la Seguretat Social 3 24 23 2,2 23 24 2,3 24 2,5 2.8
PIB 3,5 2,8 2,9 2,7 2,6 2,7
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2024 2025 2T 2025 372025 4T 2025 1T 2026 04/26 05/26 06/26
General 28 2,7 2,2 2,8 3,0 2,7 3,2 3.2 32
Subjacent 29 2,3 2,3 24 2,6 2,7 2,8 3,0 29
Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 tltims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s'indiqui el contrari
2024 2025 2T2025  3T2025  4T2025 172026 04/26 05/26 06/26
Comerg de béns
Exportacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 0,2 0,7 2,0 038 0,7 0,2 1,1
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 0,1 46 41 4,6 4,6 1,7 29
Saldo corrent 50,7 49,5 48,5 48,2 49,5 48,6 48,0
Béns i serveis 66,3 64,7 64,0 62,5 64,7 67,1 67,7
Rendes primaries i secundaries -15,7 =151 =155 -143 -15,1 -18,6 -19,8
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament 68,7 66,9 67,5 66,6 66,9 65,8 65,2

Crédit i diposits dels sectors no financers*
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2024 2025 272025 372025 4T 2025 1T 2026 04/26 05/26 06/26
Diposits
Diposits de llars i empreses 5,1 48 39 49 48 55 55 55
A la vista i preavis 2,0 6,7 50 772 6,7 71 6,2 59
A termini i cessions temporals (repo) 23,5 -4,7 -15 -6,6 -4,7 -2,2 2,1 35
Diposits d’AP ° 23,1 49 25,5 7,2 49 50 8,7 3,1
TOTAL 6,3 4,8 54 51 4,8 55 58 54
Saldo viu de credit
Sector privat 0,7 35 2,6 2,8 35 38 2,9 30
Empreses no financeres 04 29 2,5 2,3 29 3,7 3,7 38
Llars - habitatges 03 35 23 29 3,5 3,7 3,7 38
Llars - altres finalitats 23 4.6 35 3,7 4,6 43 -1.3 -15
Administracions publiques -2,6 10,7 53 129 10,7 8,1 99 8,1
TOTAL 0,5 39 2,7 34 39 4,1 34 33
Taxa de morositat (%)° 33 2,7 3,0 2,9 2,7 2,6 2,6

Notes: 1. Dada deflactada, sense estacions de servei. 2. EPA. 3. Dades mitjanes mensuals. 4. Dades agregades del sector bancari espanyol i residents a Espanya. 5. Diposits pablics, sense les cessions temporals
(repo). 6. Dada final de periode.
Fonts: CaixaBank Research, a partir de dades del Ministeri d’Economia, MITMA, MISSM, INE, S&P Global PMI, la Comissié Europea, el Departament de Duanes i Impostos Especials i el Banc d’Espanya.
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Portugal: es recuperen els nivells
de confianca i I'ocupacio es manté
robusta

Un 2T de menys a més. S'ha observat una recuperacié transver-
sal dels principals indicadors de sentiment a partir del maig, a
mesura que la incertesa associada als impactes de la guerra a
I'lran s’ha anat esvaint. Al juny, va destacar, sobretot, I'indicador
de sentiment economic de la Comissié Europea, que va repuntar
fins als 103 punts (vs. els 101,7 del maig). El consum privat també
continua mostrant solidesa. Les vendes al detall van créixer el
4,2% en els dos primers mesos del trimestre, mentre que les
matriculacions d'automobils van augmentar '11,8% en el 2T (en
relacié amb el 10,1% del 1T), un comportament basat en la bona
marxa del mercat laboral i en el creixement dels salaris nominals,
que van avancar el 5% en el 1T. En aquest context, la taxa d'estal-
vi roman a la vora de maxims historics, en el 12,3% en el 1T, i els
indicadors relatius a la inversié suggereixen un comportament
positiu en el 2T.

Dades mixtes de la inflacié al juny. La inflacié general es va
situar en el 3,2% al juny, lleugerament per sota del 3,3% registrat
al maig, un comportament que s'explica per la caiguda dels preus
energetics, que es van desaccelerar amb forca (el +9,1% inter-
anual al juny vs. el 13,1% del maig), arran de la rapida caiguda
dels preus de I'energia a nivell global després de la signatura del
memorandum d'entesa entre els EUA i I'lran. Per la seva banda, la
inflacié subjacent va guanyar impuls i es va situar en el 2,5% (vs.
el 2,2% del maig), en el que pot ser un reflex endarrerit del xoc
energetic.

L'ocupacié torna a guanyar impuls i en el 2T es podria compor-
tar millor del que s'esperava. Locupacio va créixer el 2,8% inter-
anual al maig, per damunt del creixement mitja registrat en els
quatre mesos anteriors (el 2,4%), i la poblacié ocupada va tornar
a assolir un nou maxim historic (5.366.600 treballadors). Aixi
mateix, la taxa d'atur va recular fins al 5,5%, la qual cosa represen-
ta una reduccié de 0,2 p. p. en relacié amb I'abril i de 0,7 p. p. en
relacié amb el mateix mes de I'any anterior. Aquestes dades
suggereixen una evolucié del mercat de treball millor del que
s'esperava i apunten a riscos a la baixa en la nostra previsié actual
de la taxa d'atur per al conjunt del 2026 (el 5,9%).

Lindex de preus de I'habitatge va augmentar el 17,8% inter-
anual en el 1T. Aquesta xifra representa una lleugera desaccele-
racio en relaciéo amb el 4T 2025 (el 18,9%), també observada en el
ritme de creixement trimestral, que es va mantenir elevat (el
3,8%) pero per sota de la intensitat observada en els trimestres
anteriors. La dinamica de les compravendes també va mostrar
una certa moderacid. Durant el trimestre, es van transaccionar
37.745 habitatges, el 8,7% menys que en el mateix periode de
I'any anterior i amb una caiguda també significativa en termes
trimestrals (el -12,4%). Les expectatives sobre I'evolucio dels
preus i de les transaccions s’han moderat, tot i que els fonaments
del mercat continuen sent compatibles amb una revaloraci6 soli-
da de I'habitatge al llarg del 2026.
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Portugal: sentiment economic i creixement del PIB
Variacid interanual (%) Index (100 = mitjana 2000-2025)
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Indicadors d’activitat i ocupacié

Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

index coincident d'activitat
Industria

Index de produccié industrial

Indicador de confianca a la industria (valor)
Construccio

Permisos de construccio - habitatge nou
(nombre d’habitatges)

Compravenda d’habitatges

Preu de I'habitatge (euro / m? - taxacid)
Serveis

Turistes estrangers (acum. 12 mesos)

Indicador de confianca als serveis (valor)
Consum

Vendes comerg al detall

Indicador coincident del consum privat

Indicador de confianca dels consumidors (valor)
Mercat de treball

Poblacié ocupada

Taxa d'atur (% de la poblacid activa)

PIB

Preus

Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

General
Subjacent

Sector exterior

2024
2,0

08
-6,2

6,5

14,5
85

6,3
55

33
2,8

-18,0

1.2
64
2,2

2024
24
2,5

2025

2,0

0,7
-4,0

53
34
-16,2

32
6,0
1,9

2025

2,3
2,2

3T 2025

20

33
=32

91

38
18,2

2,6
11,6

58
31
-16,2

3,7
58
2,2

3T 2025

2,6
2,3

4T 2025

23

06
-2,9

169

-47
184

19
7,7

53
32
-15.2

3,7
58
1,9

4T 2025

2,2
2,1

1T 2026
2,2

04
-2,1

44
30
-16,2

23
6,1
23

1T 2026

2,2
1.9

Saldo acumulat durant els 12 ultims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s'indiqui el contrari

Comerg de béns
Exportacions (variacid interanual, acum. 12 mesos)
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos)
Saldo corrent
Béns i serveis
Rendes primaries i secundaries
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament

Credit i diposits dels sectors no financers

Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

Diposits'
Diposits de llars i empreses
Alavista i estalvi
A termini i preavis
Diposits d’AP
TOTAL
Saldo viu de credit’
Sector privat
Empreses no financeres
Llars - habitatges
Llars - altres finalitats
Administracions publiques
TOTAL
Taxa de morositat (%)’

Notes: 1. Residents a Portugal. Les variables de crédit no inclouen titulitzacions. 2. Dada fi del periode.

2024

2,0
2,0
6,5
64
0,1
9,6

2024

7.5
-0,3
15,3
26,7
7,9

19
-1,0
30
54
06
19
2,4

2025

06
4,1
3,8
3,7
0,1
8,3

2025

54
8,1
3,1
28,7
6,0

6,6
2,6
93
7,0
6.4
6,6
2,1

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE de Portugal, Banc de Portugal i Refinitiv.
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3T 2025

20
6,7
3,0
35
=05
7,0

3T 2025

6.3
8,6
43
-0,5
6,1

58
2,2
8,0
6.9
4,8
5,7
23

4T 2025

06
41
3,8
3,7
0,1
8,3

4T 2025

54
8,1
3,1
28,7
6,0

6,6
2,6
93
7,0
64
6,6
2,1

1T 2026

-3,0
3,1
3,0
28
0.2
7.3

1T 2026

64
79
5,1
204
6,9

7,7
43
98
84
3,2
7,5
2,1

2T 2026 04/26
1.9

0,0
=36 -2,8

56

16,5

1.8
8,2 79

52
2,5
-25,6 -239

24
57

2T 2026 04/26
33 33
2,3 2,2

2T 2026 04/26

-1.2
3,7
3,1
2,6
05
7,6

2T 2026 04/26

6,9
74
6,5
15,2
7,2

8,0
4,9
10,1
83
2,7
7.8

05/26
1,7

-23
=35

1,8
83

3.2
2,0
-27,1

2,8
55

05/26
33
2,2

05/26

05/26

6,6
73
6,0
109
6,7

7,8
42
10,2
8,2
46
7,7
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Mitjancant els nostres estudis, contribuim a estimular el debat i I'intercanvi d’'opinions entre tots els sectors de la societat, i afavorir la divulgacié
dels temes clau de I'entorn socioeconomic del nostre temps. Tant I'Informe Mensual com la resta de publicacions de CaixaBank Research estan

disponibles a: www.caixabankresearch.com

Et recomanem;

Notes Breus d’Actualitat |
Economica i Financera

Valoracié dels principals
indicadors macroeconomics
d’Espanya, Portugal, la zona
de l'euro, EUA i la Xina, i de les reunions
del Banc Central Europeu i de la Reserva
Federal.

Monitor de consum

Analisi mensual de
I'evolucio del consum

a Espanya mitjancant
técniques big data, a partir
de la despesa amb targetes emeses per
CaixaBank, de la despesa de no clients en
TPV CaixaBank i dels reintegraments en
caixers CaixaBank.

Flash de divises

Informe flash sobre

I'evolucié del tipus

de canvi de l'euro amb

les principals divises: dolar
nord-america, lliura esterlina,
ien japones i iuan xinés. Ofereix una analisi
técnica, estructural i predictiva.

Observatori
Sectorial 15 2026

L'economia espanyola
afronta la primera meitat
del 2026 des d'una posicié
de solidesa, encara que amb
una clara moderaci6 del
creixement després del fort dinamisme

del 2025 i en un context internacional

més advers. Lesclat de la guerra a I'lran

ha introduit un nou xoc d'oferta que esta
afectant de forma desigual els sectors,

amb més impacte a la inddstria i amb una
resiliencia més gran dels serveis orientats

al mercat intern. Tot i aixo, la fortalesa de

la demanda interna'i I'avanc en la
modernitzacié del teixit productiu permeten
absorbir Iimpacte sense un deteriorament
significatiu del cicle.

ggggyatori
rial
EEEN

Informe Sectorial
Immobiliari 15 2026

Aquesta nova edicioé de
I'Informe Sectorial Immobiliari
(1S 2026) analitza les
dinamiques recents i les
perspectives del sector a
Espanya, destacant els principals reptes
que marcaran l'evolucié del mercati la
pressio sobre els preus els propers anys:

el deteriorament de l'accessibilitat,
I'escassetat d’habitatge disponible

i els desequilibris territorials. També
s'examina amb profunditat I'esforg

del lloguer entre els espanyols, mitjancant
I'analisi de dades internes dalta freqiiéncia.

Immobiliari

Informe Sectorial Turisme
Turisme 1S 2026

El sector turistic espanyol
afronta el 2026 amb unes
bases solides i amb unes
perspectives favorables,
després de la normalitzacié
del creixement postpandemia. El 2025,
Espanya va reafirmar el seu lideratge
internacional, ja que va rebre 97 milions de
turistes estrangers i va assolir una despesa
turistica record de 135.000 milions d’euros,
i es va consolidar com la segona potencia
mundial del sector. El PIB turistic va créixer
el 2,7% i es preveu que mantingui un avang
anual sostingut al voltant del 2,5%-2,7% els

propers anys.
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