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Economia espanyola

La produccid del sector terciari a Espanya va mantenir un ritme d’avang estable al maig. L'index de produccio del
sector serveis va avangar un 1,9% interanual al maig, un ritme similar al del mes anterior (2,2%). En la mitjana d’abril i
maig I'index va créixer un 0,6% enfront de la mitjana del 1T, la qual cosa apunta a un bon comportament del sectoren
el 2T.

Les importacions espanyoles creixen amb forga al maig i amplien el déficit comercial. Les importacions de béns van
augmentar un 14,4% interanual, impulsades principalment pels productes energétics, que van aportar 8,3 p. p. al
creixement total, en un context de fort encariment de I’energia pel conflicte entre els EUA i I'lran. En canvi, les
exportacions van retrocedir un 0,9%. En consequencia, el deficit comercial es va elevar fins als 8.245 milions d’euros,
enfront dels 2.543 milions del maig del 2025. En I'acumulat del gener al maig, les importacions van créixer un 3,1%,
per sobre de I'1,3% de les exportacions, i el déficit va aconseguir els 25.094 milions d’euros (—21.525 milions en el
mateix periode de I'any anterior).

Espanya: saldo comercial exterior de béns
Dades acumulades en 12 mesos (milers de milions d'euros)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Departament de Duanes.

La morositat s’estabilitza en minims des del 2008. La taxa de morositat es va situar en el 2,59% al maig, 4 p. b. per
sota del mes anterior. Aquesta evolucio reflecteix la reduccié del saldo dubtds (—398 milions d’euros) en un context de
creixement del crédit. En termes interanuals, la morositat va disminuir 52 p. b., impulsada per una caiguda de I’estoc
de dubtosos de 5.279 milions d’euros (equivalent a 44 p. b. de la caiguda total), consolidant una trajectoria sostinguda
de millora de la qualitat crediticia.

Economia internacional

Trump anuncia nous aranzels. A partir del 24 de juliol del 2026, ’Administracié Trump substituira I'aranzel temporal
general del 10% per nous aranzels entre el 10% i el 12,5% a uns 60 socis comercials, que en la practica cobreixen
gairebé totes les importacions nord-americanes. La justificacié oficial és combatre les cadenes de subministrament
vinculades al treball for¢ds, perd en la practica no és més que substituir I’aranzel transitori del 10% per un esquema
de recarrecs diferenciats per paisos i amb algunes exempcions per productes sensibles o sense alternativa nacional.
Tot i que els detalls finals encara estan pendents de publicar, la mesura torna a introduir soroll en el comerg
internacional i afegeix pressié sobre els costos d’importacio, els preus al consum i els margesde les empreses, en un
context ja tensionat pel conflicte al Proxim Orient.
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Per a la UE, I'impacte immediat sembla relativament contingut. Les seves exportacions quedarien subjectes, en
general,a un aranzel maxim del 10%, per sota del 12,5% que afrontaran moltsaltres paisos, i el disseny del nou sistema
evitaria que diversos productes europeus ja gravatssuportin un recarrec addicional. Aixo situa Europa en una posicio
una mica més favorable que la d’altres competidors i limita, ara com ara, el cop directe sobre les seves vendes als EUA.
Aixi i tot, Brussel-les ha qualificat la mesura d’injustificada i manté una posicié prudent: la tolerara mentre no superi el
llindar del 15% previst en I'acord comercial bilateral. Segons les nostres estimacions, I’aranzel efectiu suportat per la
UE abans d’aquests anuncis se situava per sota del 10%.

Addicionalment, ja ha entrat en vigor I'aranzel del 25% a bona part de les importacions del Brasil i I'aranzel del 50% a
uns certs productes procedents del Canada, que representen al voltant del 5% del total de les importacions
canadenques.

La activitat va millorar a la zonadel’euro durantel periode de treva al Proxim Orient. De fet, el PMI per a la zona de
I'euro va pujar al juliol 1,9 punts, fins a 51,9, reafirmant-se en nivells compatibles amb creixements positius de
I'activitat (per sobre de 50), pero encara modestos. La millora més significativa es registra als serveis (+2,2 punts, fins
a51,6) i, enmenor mesura, a les manufactures (+0,6 punts, fins a 52,0). Per paisos, Alemanya augmenta la seva activitat
(+1,7 punts, fins a 51,2), graciesa I'embranzida tant de serveis com de manufactures, mentre que a Franga (+2,4 punts,
fins a49,6) la millora s’explica Unicament pels serveis. Es bastant probable que la millora en I’activitat que reflecteixen
els PMI sigui transitoriai que, a curt termini, vegem un nou refredament de I'activitat, atés I'augment d’incertesa per
la recrudescencia del conflicte al Proxim Orient i el notable encariment que torna a acumular I’energia.

Zona de I'euro: PMI compost
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Mota: Les dades del darrer mes corresponen a l'estimacio flash.
Font: CaixaBank Research, a pariir de dades de Markit.

L’activitat industrial dels EUA es frena en el tancament del 2T. De fet, la produccié manufacturera encadena, al juny,
dos mesos creixent un modest 0,1% intermensual, sibé el balang per al 2T és forga positiu (4,7% anualitzat vs. 1,9% en
el 1T) gracies a I’embranzida que les branques més vinculades al cicle inversor en IA van mostrar al marg. Precisament,
la fortalesa que s’anticipa per a la inversié en tecnologia continuara impulsant I’activitat en la industria, pero la
moderacid que ja s’observa en els principals indicadors de clima industrial i el nou repunt dels preus energetics
aconsellen matisar aquest optimisme i apunten a una evolucié més continguda de |’activitat els proxims mesos.
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Mercats financers

El BCE manté els tipus i trasllada la pressio a les dades. En la seva reunié del 23 de juliol, el BCE va deixar el tipus
d’interés depo en el 2,25%, en una decisidé que va ser unanime, pero davant la qual també es va discutir sobre la
conveniéncia de pujar tipus. El BCE va presentar una descripcié equilibrada de la situacié, destacant en positiu les
ultimes dades d’activitati inflacid i recalcant que el conflicte al Proxim Orient genera molta incertesa i deixa un balang
de riscos negatiu (amb amenaca de major inflacié i menor creixement). En aquest context, el BCE va reiterar el seu
compromis amb l'estratégia de «prendre decisions reunié a reunid i segons I'evolucié de les dades», sense donar
orientacio sobre I'evolucidé futura de la seva politica monetaria i rebutjant comprometre’s amb cap senda de tipus
d’interes. Amb tot, la roda de premsa de Lagarde posterior a la reunid va tenir un cert « crescendo hawkish», en suggerir
escepticisme amb un escenari en que el conflicte es canalitzirapidament i sostingudament i, a més, ressaltar la «bona
capacitat d’interpretacié dels mercats financers», alguna cosa que pot entendre’s com una validacié implicita de les
cotitzacionsfinanceres (que donen un 90% de probabilitat al fet que el BCE pugi el depo al 2,50% al setembre) (vegeu
la Nota Breve).

La Fed mantindrala pausa al juliol entre millors dades i renovats riscos inflacionistes . Esperem que la Fed mantingui
els tipus en el 3,50%-3,75% en la seva reunié del 28 i 29 de juliol. Tot i que el mercat cotitza una certa probabilitat de
pujada ja al juliol, les dades des del juny han reduit pressié sobre la Fed per pujar tipus. L'IPC va sorprendre clarament
a la baixa (i no només per I'energia), el mercat laboral es va desaccelerar lleugerament i el consum no mostra una
acceleracié que obligui a una resposta preventiva. Aquesta combinacid no exigeix ja un enduriment monetari, pero
tampoc permet parlar encara de baixades de tipus, com succeia abansde la guerra a I’lran. Paral-lelament, la reobertura
d’hostilitats al Proxim Orient aconsella cautela a una Fed que no sembla tenir massa urgéncia per moure fitxa, malgrat
el biaix hawkish dels seus membres les Ultimes setmanes. L'interés se centrara encom Warsh interpreta les dades d’IPC,
ocupacio i activitat i en si modera o no el biaix hawkish de la seva primera reunié. El més probable és que llanci un
missatge de pausa amb biaix vigilant: la Fed segurament reconeix la recent millora en les dades d’inflacié, alhora que
insisteix que necessita més evidencia per confirmar que el xoc inflacionista no s’estén entre les diverses partides,
sobretot, després de les renovades tensions bél-liques a I'estret d’Ormuz. Els mercats continuen descomptant dues
pujades de tipus els proxims 12 mesos, ja que, fins i tot en els escenaris benignes, la inflacié trigara a convergircap a
nivells plenament compatibles amb I'objectiu de la Fed (vegeu la Nota Breve).

La recrudescéncia de les tensions al Proxim Orient va retornar la inflacié al focus inversor. El fort repunt dels preus
energeétics, amb el Brent superant els 100 dolars per barril i el gas natural TTF registrant també intensos avancos
(especialment acusats enels futurs per a la temporada hivernal) va elevar les expectatives d’inflaciéa la zona de I'euro
i va portar als inversors a revisar a I’alca la senda prevista dels tipus d’interes del BCE i la Fed. Com ja hem assenyalat
a la seccié anterior, el BCE va deixar els tipus sense canvis, deixant la porta oberta a una pujada al setembre, tal com
ja cotitzavenels tipus implicits del mercat monetari. Als EUA, el mercat també va endurir les seves expectatives pera
la Fed, avivat per les declaracions hawkish de diversos membres del FOMC durant la setmana. En aquest context, les
corbes sobiranes d’Alemanya i els EUA es van desplagar a I’alga (amb major intensitatals EUA) i els seus pendents es
van aplanar per un major repunt dels trams curts. A la zona de I'euro, les primes periferiques es van ampliar
lleugerament. Aquests moviments en els tipus d’interés van afavorir el dolar, que es va apreciar enfront dels seus
principals parells, inclos I’euro, que es va veure penalitzat per la deterioracié que indueix I’encariment energeticenels
termes d’intercanvi de la zona de I'euro i en les seves perspectives de creixement. La renda variable va tancar la
setmana amb descensos en la majoria dels indexs nacionals d’Europai els EUA. Alli, les grans companyies tecnologiques
van patir una significativa correccié, llastades tant per I’augment dels tipus d’interes com pels dubtes sobre la
rendibilitat futura de les seves grans inversions lligades a la IA. Per contra, els sectors vinculats a |’energia van avancar
amb forga. AEuropa, les perdues van ser més contingudes i I’IBEX 35 va tornar a destacar per la seva fortalesa relativa.
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Tipus (punts basics)

) Zona euro (Euribor) 2,47 2,48 -0 45 52
Tipus 3 mesos EUA (Libor) 3,78 3,73 +5 13 53
Tipus 12 mesos Zona euro (Euribor) 2,95 2,87 +7 70 91

EUA (Libor) 4,07 3,99 +8 65 10
Tipus 2 anys Alemanya 2,89 2,79 +10 77 96
EUA 4,35 4,18 +17 88 43
Alemanya 3,20 3,13 7 35 50
. EUA 4,69 4,55 14 52 29
Tipus 10 anys Espanya 3,67 3,59 9 39 37
Portugal 3,57 3,49 9 42 44
Prima de risc Espanya 47 46 1 4 -13
(10 anys) Portugal 37 36 1 8 -6
Renda variable (percentatge)
S&P 500 7.408 7.458 -0,7% 8,2% 16,4%
Euro Stoxx 50 6.210 6.231 -0,3% 7,2% 16,0%
IBEX 35 19.267 19.217 0,3% 11,0% 35,1%
PSI 20 9.253 9.062 2,1% 12,0% 19,6%
MSCl emergents 1.672 1.621 3,2% 19,0% 31,9%
Divises (percentatge)
EUR/USD dolars pereuro 1,138 1,144 -0,5% -3,1% -3,2%
EUR/GBP Iliures pereuro 0,855 0,850 0,5% -2,0% -1,8%
USD/CNY yuans perdolar 6,777 6,776 0,0% -3,0% -5,3%
USD/MXN peso perdolar 17,521 17,527 0,0% -2,7% -5,5%
Mateéries Primeres (percentatge)
index global 136,3 131,4 3,7% 24,2% 30,7%
Brenta un mes S/barril 100,7 88,1 14,3% 65,5% 45,5%
Gas n.a un mes €/MWh 61,9 57,4 7,8% 119,8% 91,3%

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

Dades previstes del 27 de juliol al 2 d'agost del 2026

Data Pais Indicador Periode Previsio Ultima dada
27 L Alemanya Ifo sentiment empresarial Juliol - 85,6
28 E— Espanya EPA 2T - -

= Espanya Vendes al detall (interanual) Juny - 1,3%
= fpa Confianga del consumidor Juliol 92,0 91,2
= Case-shiller (interanual) Maig - 1,14%
- Alemanya Avang del PIB (interanual) 2T - 0,4%
30 _ Espanya Avang del PIB (interanual) 2T - 2,7%
=_ Espanya Avang de I'IPC (interanual) Juliol - 3,2%
B zonaeuro Avang del PIB (interanual) 2T - 0,3%
B zonaeuro index de sentiment economic Juliol - 95,0
B zonaeuro Atur Juny - 6,2%
- Alemanya Avang de I'IPC (interanual) Juliol - 2,3%
in Franga Avang del PIB (interanual) 2T - 0,9%
BE italia Avang del PIB (interanual) 1T - 0,8%
= A Avang del PIB (interanual) 2T 2,3% 2,1%
= fwa Comunicat del FOMC 27 - -
'l wmexic PIB (interanual) 27 0,9% 0,2%
31 = Espanya Credit de nova concessio Juliol - -
B  zonaeuro Avang de I'IPC (interanual) Juliol - 2,8%
[ | Franga Avang de I'IPC (interanual) Juliol - 1,8%
BE italia Avang de I'IPC (interanual) Juliol - 3,0%
Bl xina PMI manufactures Juliol 49,9 50,3

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

- * El proper Pols Economic es publicara el divendres 28 d’agost. Fins aleshores, us desitgem un bon estiu.---

POLS ECONOMIC és una publicacié de CaixaBank Research, que conté informacions i opinions procedents de fonts que considerem fiables. Aquest documentté un proposit merament
informatiu, per la qual cosa CaixaBank no es responsabilitza en cap cas de I'Us que se’'n pugui fer. Les opinions iles estimacions son propies de CaixaBank Research i poden estar subjectes
a canvis sense notificacio previa.
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