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Economia espanola

La inflacion espafiola se mantuvo estable en junio a pesardela retirada de las medidas aplicadas a la electricidad y
el gas. EI INE confirma que la inflacién generalse situd en el 3,2% (la misma tasa que en mayo) y la subyacente en el
2,9% (1 décima menos). El componente energético repunté ligeramente por la electricidad, cuya inflacion revirtié la
caida del mes anterior trasla retirada de las medidas fiscales. En cambio, la inflacion de los carburantes se moderd con
fuerza a pesarde la retirada de las medidas aplicadasal gas, graciasala caida mds intensa de los precios del diésel y la
gasolina.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de dates del INE.

Las compraventas de vivienda en Espafa retroceden, pero no apuntan a un cambio de ciclo. Las compraventas
descendieron en mayo por quinto mes consecutivo, un 7,3% interanual (—1,8% en abril), lo que supone la mayor caida
en dos afios. No obstante, la demanda continué mostrando una notable resiliencia y la actividad se mantuvo en niveles
histéricamente elevados. En el acumulado de enero-mayo se cerraron cerca de 288.000 operaciones (—3,4%
interanual), el mayor volumen en dicho periodo desde 2007, excluyendo el excepcional registro de 2025. El ajuste fue
relativamente generalizado por segmentos, aunque algo mas intenso en la vivienda nueva (—4,4% interanual
acumulado) que enla usada (-3,2%), reflejo de las limitaciones que sigue presentando la oferta de nueva construccién.
Por regiones, predominaron las caidas entre los principales mercados inmobiliarios, con descensos especialmente
significativos en Almeria, Murcia, Madrid y Alicante. Por el contrario, las compraventas crecieron en Girona, Granada,
Sevilla, Cadiz y Barcelona.

Espaifia: compraventa de viviendas
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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El mercado laboral espafiol mantiene el ritmo de creacion de empleo en julio. En las Ultimas dos quincenas, hasta el
15 de julio, la afiliacién a la Seguridad Social en términos desestacionalizados ha avanzado en unas 93.000 altas,
manteniendo asi un ritmo de crecimiento similar al de junio, en un contexto de incorporacién de los trabajadores
afectados por la regularizacién extraordinaria. De este modo, el volumen total de afiliados se situé en 22,3 millones de
trabajadores, 611.000 mas que hace un afo.

Economia internacional

El crecimiento se modera en China en el 2T, pero las exportaciones siguen creciendo abuen ritmo . El PIB crecié en
el 2T 2026 un 0,9% trimestral (vs. 1,3% en el 1T) y un 4,3% interanual (vs. 5,0% en el 1T), minimo desde el cierre de
2022 y ligeramente por debajo del objetivo oficial para 2026 (entre el 4,5 y el 5,0%). El principal soporte de la actividad
en el 2T siguid siendo el dinamismo de las exportaciones (+20,1%, vs. 17,4% en el 1T), impulsadas por bienes vinculados
al desarrollo de la 1A y de las tecnologias verdes, como los semiconductores y los vehiculos eléctricos. Tras la
publicacion del dato, mantenemos nuestra prevision de crecimiento para 2026 en el 4,5%, si bien los riesgos siguen
sesgados a la baja a medio plazo, especialmente por la debilidad del consumo privado y la creciente fragmentacion
geopolitica (véase la Nota Breve).
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de dates de la Oficina Mac. Estad. china.

Irlanda también distorsiona las estadisticas de produccién industrial de la eurozona. La produccién industrial de la
eurozona cayé en mayo un 0,2% intermensual, si bien, excluyendo Irlanda, habria aumentado algo menos de un 0,2%.
Mas alla de esta volatilidad, se observa una clara divergencia entre sectores: aquellos vinculados a la produccién de
bienes de alta tecnologia y defensa muestran una clara tendencia al alza, que contrasta con el practico estancamiento
del agregado del resto de sectores, incidiendo en la debilidad estructural de la industria europea. La debilidad mostrada
por los principales indicadores de clima industrial no permite esperar un cambio de tendencia a corto plazo.

El fuerte descenso de la inflacién en EE. UU. alivia la presién sobrela Fed. De hecho, en junio, la inflaciéon general
sorprendié al caer0,7 p. p., hasta el 3,5%, graciasal retroceso de la energia, pero también a los servicios y la vivienda,
favoreciendo que la nucleo cediera 0,3 p. p., hasta el 2,6%. Es prematuro apostar por el final de las presiones
inflacionistas, dado el nuevo repunte que los precios de la energia acumulan desde el reinicio de las hostilidades en
Oriente Proximo. De hecho, el Beige Book advierte de la persistencia de los costes vinculados al conflicto y a los
aranceles, asi como una mayor sensibilidad del consumidor alos precios, en un contexto de resiliencia de la economia
(las ventas minoristas totales aumentaron en junio un 0,2% intermensual, tras revisarse al alza hasta el 1,0% el
anterior). Esta prudencia también se encuentra en el discurso de Kevin Warsh ante el Congreso, en el que reiterd que
la inflacién sigue siendo la principal preocupacion para la Fed y que el compromiso con el objetivo del 2,0% es firme
(véase la Nota Breve).
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EE. UU.: IPC
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bureau of Labor Statistics.

Mercados financieros

Los mercados ajustan expectativas ante el repunte del riesgo geopolitico y energético. Las renovadas tensiones
geopoliticas, centradas en el estrechode Ormuz, volvieron a situar el shock energéticoen el centrode la narrativa de
mercado (el crudo volvié a cotizar cerca de los 85 ddlares por barril), tal y como refleja el fuerte repunte de las
expectativas de inflacién de mercado a corto plazo, especialmente en Europa. Los inversores pasaronasi a descontar
tipos de interés mds elevados en la eurozona, llegando a anticipar hasta dos subidas adicionales del BCE en los
préximos 12 meses. Las declaraciones de sesgo tensionador de los miembros del Consejo de Gobierno durante la
semana, enfatizando su dependencia de los datos y su capacidad de actuar, reforzaron este movimiento. En EE. UU.,
en cambio, el repunte de las expectativas de inflacién fue mucho mas contenido, alo que pudo contribuir unos datos
de inflacion de junio por debajo de lo esperado (tanto en precios de consumo como de produccion), moderdndose las
expectativas de subidas de tipos. Ello ocurrid incluso pese a un tono también tensionador en las declaraciones de los
miembros del FOMC, de modo que se pasd de descontar dos subidas como seguras en los proximos 12 meses a
considerar la segunda solo como ligeramente probable. La rentabilidad de la deuda soberana divergié a ambos lados
del Atlantico. En Europa, la curva alemana se desplazéal alzay se apland, por el mayor repunte de los tramos cortos,
con ampliacion de las primas periféricas. En EE. UU., en cambio, la pendiente aumento, reflejando la caida de los
tramos cortos. En este contexto, el délar se deprecid ligeramente en términos nominales, frente a la apreciacién del
euro. En renta variable, la semana estuvo dominada por una fuerte correccién en semiconductoresy valores ligados a
la 1A, lo que lastré a los indices estadounidenses y a los asiaticos mas expuestos al ciclo tecnolégico, como el
surcoreano. Europa mostrd mayor resiliencia, con avances moderados en el STOXX 600 y mejor comportamiento
relativo de sectores como la energia o los servicios financieros.

El BCE, en «espera cauta» en julio. Trassubir tipos el pasado 11 de junio, todo apunta a que, en su reunion del 23 de
julio, la ultima antes de las vacaciones, el BCE los mantendra sin cambios (depo en el 2,25%). Los mercados dan menos
de un 10% de probabilidad a que el BCE mueva los tipos en julio y, con el balén de oxigeno de unos datos econdmicos
de la eurozona relativamente positivos dado el contexto actual, la incertidumbre que rodea el escenario sugiere que
el BCE querra esperar a tener mds informacién y decidir, ya en septiembre, si vuelve a incrementar los tipos (los
mercados apuestan que si lo hardy dan mds de un 90% de probabilidad a una subida el 10 de septiembre de 25 p. b.,
que situara el depo en el 2,50%). La clave para el BCE es evaluar si la ruptura de la tregua en Oriente Préximo es parte
de la volatilidad propia de una desescalada que ya se preveia fragil y con altibajos, o si realmente desplaza a la
economia de escenario. Y es que, en menos de un mes, el petrdleo ha hecho un viaje de ida y vuelta, cayendo, tras el
acuerdo entre EE. UU. e Iran, de los 90 a los casi 70 ddlares por barril de Brent, para luego volver a repuntar hasta los
85 ddlares trasla ruptura de la tregua militar en la Ultima semana. Ello ilustra la fragilidad de un escenario que depende
de la geopolitica, pero también la rapida propension a la distension de los precios energéticos si el conflicto se encauza.
En esa disyuntiva, en la reunién del 23 de julio, todo apunta a una «espera cauta» por parte del BCE (véase la Nota
Breve).

www.caixabankresearch.com 3



https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___http:/www.caixabankresearch.com___.YXAxZTpjZWdlZ2xvYmFsOmM6bzo1MWZlNmNmOTdlZTQwODRjMDZjZDFmNjVkNTczOTdlZjo3Ojk5ZDQ6NDBhMTAwODgxYTk3NWM2OTcxZWQ0YTU0Y2E1YWM3ZDRjOGIxNWRiNWE2M2JmZjY2ZGUwMjcyODZiZmM1OTYxODpwOlQ6Rg
https://www.caixabankresearch.com/ca/publicacions/notas-breves-actualidad-economica-y-financiera/observatori-bancs-centrals/incomoda?utm_campaign=nota_breve-2026-07-17&utm_content=macroeconomia&utm_medium=email&utm_source=newsletter
https://www.caixabankresearch.com/ca/publicacions/notas-breves-actualidad-economica-y-financiera/observatori-bancs-centrals/incomoda?utm_campaign=nota_breve-2026-07-17&utm_content=macroeconomia&utm_medium=email&utm_source=newsletter

-K CaixaBank Pulso Econdmico
]

Research Del 10 al 17 de julio de 2026

Var. semanal Acumulado 2026 Var. interanual
Tipos (puntos basicos)
Tipos 3 meses Eurozona (Euribor) 2,49 2,41 7 46 46
EE. UU. (SOFR) 3,75 3,74 +1 10 58
; Eurozona (Euribor) 2,88 2,83 +4 63 79
T 12 m
'pos eses EE. UU. (SOFR) 4,03 4,02 A 61 4
: = Alemania 2,77 2,65 +12 65 91
Tipos 2 afios EE. UU. 4,14 4,21 -7 67 24
Alemania 3,13 3,07 6 28 46
Ti 10 af EE. UU. 4,55 4,56 -1 38 10
'pos 1D anos Espafia 3,60 3,51 9 31 30
Portugal 3,49 3,40 9 34 37
Prima de riesgo Espafia 47 44 2 3 -15
(10 afios) Portugal 36 34 2 6 -8
Renta variable (porcentaje)
S&P 500 7.534 7.575 -0,5% 10,1% 19,6%
Euro Stoxx 50 6.284 6.270 0,2% 8,5% 16,9%
IBEX 35 19.304 19.385 -0,4% 11,2% 37,9%
PSI 20 9.037 9.107 -0,8% 9,4% 17,4%
MSCl emergentes 1.664 1.691 -1,6% 18,5% 34,1%
Divisas (porcentaje)
EUR/USD ddlares poreuro 1,144 1,142 0,2% -2,6% -1,3%
EUR/GBP libras poreuro 0,849 0,852 -0,4% -2,6% -1,8%
USD/CNY yuanes porddlar 6,773 6,775 0,0% -3,1% -5,7%
USD/MXN pesos porddlar 17,422 17,471 -0,3% -3,3% -7,2%
Materias Primas (porcentaje)
indice global 129,7 126,8 2,3% 18,3% 24,2%
Brenta un mes S/barril 84,2 76,0 10,8% 38,4% 21,2%
Gas n.a un mes €/MWh 54,8 48,7 12,6% 94,5% 59,2%

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

Datos previstos del 20 al 26 de julio de 2026

Fecha Pais Indicador Periodo Prevision Ultimo dato
21 z Espafia indice de produccion del sector servicios Mayo - -
E Espaiia Comercio exterior de bienes Mayo - -5.172 mil
BN  Alemania Sentimiento econdémico ZEW Julio 18,0 10,5
23 - Eurozona Avance de confianza del consumidor Julio -17,0 -17,7
- Eurozona Comunicado del BCE Julio - -
= Eeouu. Observatorio de |a Fed Julio - -
24 E Espafia Créditos, depdsitos y morosidad Mayo - -
- Eurozona Avance PMI compuesto Julio - 50,0
= Eeuu. Avance PMI compuesto Julio o 51,9
®  Japén IPC (interanual) Junio 1,7% 1,5%

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

PULSO ECONOMICO es una publicacién de CaixaBank Research, que contiene informacionesy opiniones que proceden de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un
propdsito meramente informativo, por lo cual CaixaBank no se responsabiliza en ningin casodel uso que se pueda hacer del mismo. Las opinionesy las estimaciones son propies de
CaixaBank Research y pueden estar sujetas a cambios sin notificacién previa.
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