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Economia espanola

Las ventas delas grandesempresas en Espafia se debilitaron en mayo. Lasventasinteriores de las grandes empresas,
deflactadasy corregidas de estacionalidad, cayeron en mayo un 0,8% intermensual. En términos interanuales, la tasa
se frend, al pasar del 3,0% al 1,2%. A pesar de este maldato, el promedio de lo que va de 2T anotd un crecimientode
las ventas del 0,4% respecto al promedio del 1T,y del 2,1% interanual, frente al 2,6% del 1T.

El sector privado espaiol mantuvo su posicion financiera saneada al inicio de afio. En el 1T 2026, la deuda de las
empresas sin consolidar se situé en el 81,8% del PIB, apenas 0,4 p. p. por encima del 4T 2025 y un nivel muy similar al
de finales de 2002. Por su parte, la deuda de los hogares se ubicé en el 42,5% del PIB, 0,4 p. p. menos que en el cierre
de 2025y cerca del nivel de finales de 1999. De este modo, las ratios de endeudamiento en Espaiia se mantuvieron
muy por debajo del promedio de la eurozona: —21,3 p. p. en el casode las empresasy —7,6 p. p. para los hogares. Por
otro lado, la riqueza financiera neta de los hogares alcanzdlos 2,659 billones de euros en el 1T 2026, cifra equivalente
al 155,3% del PIB y que supone un aumento del 9,3% interanual.

Espaia: deuda del sector privado
(% del PIB)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espana.

Economia internacional

El FMI, muy cauto con el conflicto en Oriente Proximo y las perspectivas econdmicas. Ensu ultima actualizacién de
previsiones, el organismoasumid un precio medio del Brent cercano a los 90 délares por barril en 2026, un supuesto
basadoen las cotizaciones del 10 de junio y, por tanto, mds adverso que el escenario que descuentanactualmente los
mercados. Desde el memorandum de entendimiento anunciado por EE. UU. e Irdn el 18 de junio, los precios
energéticos se han moderadoy, pese a los recientes bombardeos, los futuros actualmente apuntana un Brent entorno
a los 80 délares de media en 2026. Asi, el FMI proyecta una desaceleraciénalgomas acentuada del PIB mundial de lo
que estimaba en primavera (del 3,5% de 2025 al 3,0% en 2026) y un repunte todavia mas marcado de la inflacién (del
4,1% de 2025 al 4,7% en 2026 a nivel mundial). Con todo, también remarca que la economia global ha resistido el
impacto de la guerra mejor de lo esperado (en junio, el PMI compuesto para la actividad mundial subié a los 52,0
puntos, encadenando 41 meses en expansion) y resalta el apoyo al crecimiento ofrecido por la 1Ay su ciclo inversor.
Entre las principales economias, el Fondo prevé un crecimiento dindmico en EE. UU., una economia china con
capacidad de resistencia y una actividad moderada en la eurozona, destacando el contraste entre el dinamismo
proyectado para Espaiia (avance del PIB del 2,1% en 2026) y los modestos crecimientos de Alemania, Francia e Italia
(con previsiones de entre el 0,5% y el 0,7%).
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FMI: previsiones de crecimiento del PIB
Variacién anual (%)

Var. respecto a

Proyecciones WEO abril (p. p.)

2025 2026 2027 2026 2027

Economia mundial 3,5 3,0 34 -0,1 0,2
Economias avanzadas 1,9 1,7 1,8 -0,1 0,1
EE. UU. 2,1 2,3 2,2 0,0 0,1
Eurozona 1,4 0,9 1,2 -0,2 0,0
Espafa 2,8 2,1 1,8 0,0 0,0
Economias emergentes y en desarrollo 4,5 3,8 4,5 -0,1 0,3
China 5,0 4,6 4,1 0,2 0,11

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del FMI (WEO, julio de 2026).

El sector industrial aleman muestra cierta reactivacion, aunque todavia insuficiente. La produccidon manufacturera
alemana crecié en mayo mas de lo esperado (0,8% intermensual vs. 0,3% en abril), gracias, en gran medida, a la
reactivacionde la industria de transporte que, sin embargo, no se recupera del retroceso del mes previo. También los
pedidos industriales mostraron un comportamiento positivo en mayo, tras la fuerte caida del mes previo (1,9% en
mayo vs. —3,9% en abril). Los datos no apuntan aun a un cambio de tendencia en la industria alemana, tras un 1T
bastante negativo, en particular teniendo en cuenta el estimulo que ha supuesto la acumulacién de inventarios por
precaucion ante la guerra en Oriente Préximo y que, no obstante, ya empieza a desvanecerse.

La inflacion en China siguié moderandose en junio. La inflacidn general se redujo del 1,2% al 1,0%, impulsada por la
moderacidn de los precios energéticos y una desaceleracion de la inflaciéon subyacente. Por otro lado, aunque la
inflacion de los precios de produccidon aumenté hasta el 4,1% interanual (vs. 3,9% anterior), los precios industriales
cayeron un 0,3% intermensual, con descensos especialmente en combustibles y productos quimicos. Asimismo, a
medida que se van disipando los efectos inflacionistas de la guerra de Iran, vuelven a dominar las presiones
deflacionarias de fondo. En este contexto, la debilidad del consumo, el exceso de capacidad productiva y la correcciéon
de los precios del oro deberian seguir presionando la inflacién china a la baja en los proximos meses.

China: IPC
Variacion interanual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Oficina Nacicnal de Estadistica de China.
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Mercados financieros

La geopolitica devuelve la inflacidn al centro de la narrativa de mercado. La reanudacién de las hostilidades entre
Irany EE. UU. impulsd los precios energéticos, con un impacto especialmente intenso en el gas natural europeo (TTF
holandés). Este se vio presionado tanto por la decision de Catar de pausar sus planes para reanudar su produccion tras
el ataque a uno de sus cargueros, como por una demanda elevada ante las altas temperaturas en Europa y Asia. El
encarecimiento de la energia provoco un ligero repunte de las expectativas de inflacion a ambos lados del Atlantico,
con lo que el mercado volvié a aumentar la probabilidad asignada a nuevas subidas de tipos, hasta descontar, en los
préximos 12 meses, dos movimientos adicionales por parte del BCE (solo el primero se da por seguro) y también dos
por parte de la Fed. En EE. UU., ademas, las intervenciones de distintos miembros del FOMC mantuvieron un tono
restrictivo. Este reajuste de expectativas se trasladé a la deuda soberana, con repuntes de rentabilidad a lo largo de
toda la curva en Europa y EE. UU. El repunte fue mas intenso en la eurozona, aunque acompafado de un
estrechamientode los diferenciales periféricos. En divisas, tanto el euro como el délar cerraron practicamente planos
en términos efectivos nominales, mientras que el yen se deprecid con fuerza hasta la sesién del viernes, cuando se
aprecié después de que el ministro de Finanzas sefialara su intencién de incentivar la inversion de los agentes
japoneses en activos domésticos. En este contexto de mayores precios energéticos y expectativas de tipos mas
elevadas, las bolsas europeas registraron pérdidas. Por el contrario, los indices estadounidenses mostraron una mayor
resiliencia gracias al buen comportamiento del sector tecnoldgico y de los fabricantes de semiconductores, impulso
gue también favorecié a los mercados asiaticos.

Las actas dela Fed y del BCE confirman la preocupacion por las presionesinflacionistasa ambos lados del Atlantico.
Las actasde la reunion de junio del BCE, realizada unos dias antesdel anuncio del acuerdoentre EE. UU. e Irdny en la
que el BCE elevd el tipo depo del 2,00% al 2,25% (primer cambio en un afio), muestran una creciente preocupacion por
las consecuencias inflacionistas del conflicto en Oriente Préximo. Al mismo tiempo, refuerzan la idea de que la
institucion no quiere precomprometerse con una senda concreta de tipos y que seguira decidiendo reunion a reunién
en funcién de la evolucion de los datos. Con todo, los mercados asignan mas de un 80% de probabilidad a una nueva
subida de 25 p. b. en septiembre (con la probabilidad de un movimiento ya en la reunién del 23 de julio inferior al
15%). También la Fed publico las actasde su reunién de junio, en la que mantuvo el tipo de los fondos federales en el
3,50%-3,75%. Estasreflejan una economia que se evalua por el FOMC como resiliente, con un mercado laboral estable
y una demanda interna todavia dinamica, pero también una creciente preocupacion por la persistencia de la inflacion,
impulsada tanto por el conflicto en Oriente Préximo como por los efectos de los arancelesy el fuerte ciclo inversor
asociado ala lA. Aunque los miembros del FOMCsiguen esperando una moderacion gradual de la inflaciény consideran
gue las expectativas de largo plazo permanecen ancladas, destacan que los riesgos estan sesgados al alza, y algunos
miembros llegaron incluso a ver argumentos para subir tipos ya en junio. Ademas, desaparecié cualquier referenciaa
futuras bajadasy se enfatizé que las decisiones dependeran de los datos, una estrategia que Warsh quiere intensificar.
En este contexto, los mercados descuentan actualmente dos subidas de tipos de la Fed en los préximos 12 meses (la
segunda, hacia finales del 1T 2027, con el 70% de probabilidad).
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Acumulado 2026 Var. interanual

Var. semanal

Tipos

(puntos basicos)

Tipos 3 meses Eurozona (Euribor) 2,38 2,32 6 35 38
EE. UU. (SOFR) 3,75 3,75 +0 10 57
Tipos 12 meses Eurozona (Euribor) 2,81 2,71 +10 57 72
EE. UU. (SOFR) 4,00 4,03 -3 58 3
Tipos 2 afios Alemania 2,65 2,54 +11 53 76
EE. UU. 4,18 4,14 +4 71 31
Alemania 3,08 2,94 15 23 38
Tipos 10 afios EE. U~U. 4,55 4,48 7 38 20
Espafa 3,53 3,42 11 25 21
Portugal 3,43 3,32 11 28 29
Prima de riesgo Espafia 45 49 -3 2 -16
(10 afios) Portugal 35 38 -4 5 -9
Renta variable (porcentaje)
S&P 500 7.544 7.483 0,8% 10,2% 20,1%
Euro Stoxx 50 6.284 6.413 -2,0% 8,5% 15,6%
IBEX 35 19.323 19.852 -2,7% 11,3% 36,6%
PSI 20 9.124 9.328 -2,2% 10,4% 17,8%
MSCI emergentes 1.676 1.722 -2,7% 19,3% 36,1%
Divisas (porcentaje)
EUR/USD ddlares por euro 1,143 1,144 -0,1% -2,7% -2,3%
EUR/GBP libras por euro 0,852 0,857 -0,5% -2,2% -1,1%
USD/CNY yuanes por ddlar 6,792 6,779 0,2% -2,8% -5,4%
USD/MXN pesos por ddlar 17,546 17,471 0,4% -2,6% -5,7%
Materias Primas (porcentaje)
indice global 127,4 123,1 3,5% 16,1% 23,5%
Brent a un mes S/barril 76,3 72,1 5,8% 25,4% 11,2%
Gas n. a un mes €/MWh 50,1 45,1 11,1% 77,9% 42,5%
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
Datos previstos del 13 al 19 de julio de 2026
Fecha Pais Indicador Periodo Previsién Ultimo dato
14 i Espaifa Compraventa de viviendas (interanual) Mayo - -1,8%
== EE.UU. IPC (interanual) Junio 3,8% 4,2%
® Japon Produccién industrial (interanual) Mayo - -1,7%
- China Comercio internacional Junio - -
15 wiew Espaifia IPC (interanual) Junio - 3,2%
- Eurozona Produccidn industrial (interanual) Mayo -0,4% 0,3%
El china PIB (interanual) 2T 4,5% 5,0%
Bl china Produccién industrial (interanual) Junio 4,6% 4,5%
- China Ventas minoristas (interanual) Junio -0,1% -0,6%
- Eurozona Observatorio del BCE Julio - -
Bl ttalia IPC (interanual) Junio . 3,1%
= Eeuu. Ventas minoristas (mensual) Junio 0,3% 0,9%
17 m Eurozona IPC (interanual) Junio - 2,8%
= ke uu. Produccidn industrial (mensual) Junio 0,2 0,1%

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

PULSO ECONOMICO es una publicacién de CaixaBank Research, que contiene informacionesy opiniones que proceden de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un
proposito meramente informativo, por lo cual CaixaBank nose responsabiliza en ningin caso del uso que se pueda hacer del mismo. Las opinionesy las estimaciones son propies de
CaixaBank Research y pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa.
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