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Economia espanola

La produccidondelsector terciario en Espafia mantuvoun ritmo de avance estable en mayo. El indice de produccion
del sector servicios avanzé un 1,9% interanual en mayo, un ritmo similar al del mes anterior (2,2%). En el promedio de
abril y mayo el indice crecid un 0,6% frente al promedio del 1T, lo cual apunta a un buen comportamiento del sector
en el 2T.

Las importaciones espanolas crecen confuerza en mayo y amplian el déficit comercial. Las importaciones de bienes
aumentaronun 14,4% interanual, impulsadas principalmente por los productos energéticos, que aportaron 8,3 p. p. al
crecimiento total, en un contexto de fuerte encarecimiento de la energia por el conflicto entre EE. UU. e Irdn. En
cambio, las exportaciones retrocedieron un 0,9%. En consecuencia, el déficit comercial se elevd hasta los 8.245
millones de euros, frente a los 2.543 millones de mayo de 2025. En el acumulado de enero a mayo, las importaciones
crecieronun 3,1%, por encima del 1,3% de las exportaciones, y el déficit alcanzé los 25.094 millones de euros (-21.525
millones en el mismo periodo del afio anterior).

Espafia: saldo comercial exterior de bienes
Datos acumulados en 12 meses (miles de millones de euros)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de dates del Departamento de Aduanas.

La morosidad se estabiliza en minimos desde 2008. La tasa de morosidad se situd en el 2,59% en mayo, 4 p. b. por
debajo del mes anterior. Esta evolucion refleja la reduccion del saldo dudoso (—398 millones de euros) en un contexto
de crecimiento del crédito. En términos interanuales, la morosidad disminuyd 52 p. b., impulsada por una caida del
stock de dudosos de 5.279 millones de euros (equivalente a 44 p. b. de la caida total), consolidando una trayectoria
sostenida de mejora de la calidad crediticia.

Economia internacional

Trump anuncia nuevos aranceles. A partir del 24 de julio de 2026, la Administracién Trump sustituird el arancel
temporal general del 10% por nuevos arancelesentre el 10%y el 12,5 % a unos 60 socios comerciales, que en la practica
cubren casi todas las importaciones estadounidenses. La justificacidn oficial es combatir las cadenas de suministros
vinculadas al trabajo forzoso, pero enla practica noes mas que sustituir el aranceltransitorio del 10% por un esquema
de recargos diferenciados por paises y con algunas exenciones por productos sensibles o sin alternativa nacional.
Aunque los detallesfinales todavia estan pendientes de publicacién, la medida vuelve aintroducir ruido en el comercio
internacionaly afiade presion sobre los costes de importacion, los precios al consumo y los margenesde las empresas,
en un contexto ya tensionado por el conflicto en Oriente Préximo.
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Parala UE, el impacto inmediato parece relativamente contenido. Sus exportaciones quedarian sujetas, en general, a
un arancel maximo del 10%, por debajo del 12,5% que afrontaran muchos otros paises, y el disefio del nuevo sistema
evitaria que varios productos europeos ya gravados soporten un recargo adicional. Esto coloca a Europa en una
posicion algo masfavorable que la de otros competidores y limita, por ahora, el golpe directo sobre sus ventasa EE. UU.
Aun asi, Bruselas ha calificado la medida de injustificada y mantiene una posicién prudente: la tolerard mientras no
supere el umbral del 15% previsto en el acuerdo comercial bilateral. Segun nuestras estimaciones, el arancel efectivo
soportado por la UE antes de estos anuncios se situaba por debajo del 10%.

Adicionalmente, ya ha entrado en vigor el arancel del 25% a buena parte de las importaciones de Brasily elarancel del
50% a ciertos productos procedentes de Canada, que representan en torno al 5% del total de las importaciones
canadienses.

La actividad mejoro en la eurozona durante el periodo de tregua en Oriente Proximo. De hecho, el PMI para la
eurozona subid en julio 1,9 puntos, hasta 51,9, reafirmandose en niveles compatibles con crecimientos positivos de la
actividad (por encima de 50), pero todavia modestos. La mayor mejora se registra en servicios (+2,2 puntos, hasta
51,6) y, en menor medida, en manufacturas (+0,6 puntos, hasta 52,0). Por paises, Alemania aumenta su actividad (+1,7
puntos, hasta 51,2), gracias al empuje tantode servicios como de manufacturas, mientras que en Francia (+2,4 puntos,
hasta 49,6) la mejora se explica Unicamente por servicios. Es bastante probable que la mejoria en la actividad que
reflejan los PMI sea transitoriay que, a corto plazo, veamos un nuevo enfriamiento de la actividad, dado el aumento
de incertidumbre por el recrudecimiento el conflicto en Oriente Préoximo y el notable encarecimiento que vuelve a
acumular la energia.

Eurozona: PMI compuesto
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Mota: Los dates del dltimo mes corresponden a la estimacicn flash.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de dates de Markit.

La actividad industrial de EE. UU. se frena a cierre del 2T. De hecho, la produccién manufacturera encadena, enjunio,
dos meses creciendo un modesto 0,1% intermensual, sibien el balance para el 2T es bastante positivo (4,7% anualizado
vs. 1,9% en el 1T) gracias al empuje que las ramas mas vinculadas al ciclo inversor en IA mostraron en marzo.
Precisamente, la fortaleza que se anticipa para la inversién en tecnologia seguird impulsando la actividad en la
industria, pero la moderacién que ya se observa en los principales indicadores de clima industrial y el nuevo repunte
de los precios energéticos aconsejan matizar este optimismoyapuntan a una evolucidn mas contenida de la actividad
en los préoximos meses.
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Mercados financieros

El BCE mantiene los tipos y traslada la presién alos datos. En su reunién del 23 de julio, el BCE dejé el tipo de interés
depo en el 2,25%, en una decision que fue undnime, pero ante la que también se discutié sobre la conveniencia de
subir tipos. El BCE presentd una descripcion equilibrada de la situacion, destacando en positivo los ultimos datos de
actividad e inflacidn y recalcando que el conflicto en Oriente Préoximo genera mucha incertidumbre y deja un balance
de riesgos negativo (con amenaza de mayor inflacion y menor crecimiento). En este contexto, el BCE reiteré su
compromiso con la estrategia de «tomar decisiones reunién a reunidn y segun la evolucién de los datos», sin dar
orientacion sobre la evolucidn futura de su politica monetaria y rechazando comprometerse con ninguna senda de
tipos de interés. Con todo, la rueda de prensa de Lagarde posterior a la reunién tuvo un cierto «crescendo hawkish»,
al sugerir escepticismo con un escenario en el que el conflicto se encauce rapida y sostenidamente y, ademas, resaltar
la «buena capacidad de interpretacion de los mercados financieros», algo que puede entenderse como una validacion
implicita de las cotizaciones financieras (que dan un 90% de probabilidad a que el BCE suba el depo al 2,50% en
septiembre) (véase la Nota Breve).

La Fed mantendra la pausa en julio entre mejores datos y renovados riesgos inflacionistas . Esperamos que la Fed
mantenga los tipos en el 3,50%-3,75% en su reunion del 28 y 29 de julio. Aunque el mercado cotiza una cierta
probabilidad de subida ya en julio, los datos desde junio han quitado presién sobre la Fed para subir tipos. El IPC
sorprendié claramente a la baja (y no solamente por energia), el mercado laboral se desacelerd ligeramente y el
consumo no muestra una aceleracién que obligue a una respuesta preventiva. Esta combinacion no exige ya un
endurecimiento monetario, pero tampoco permite hablar aun de bajadas de tipos, como sucedia antes de la guerraen
Iran. Paralelamente, la reapertura de hostilidades en Oriente Proximo aconseja cautela a una Fed que no parece tener
demasiada urgencia por mover ficha, pese al sesgo hawkish de sus miembros en las Ultimas semanas. El interés se
centrard en cémo Warsh interpreta los datos de IPC, empleo y actividad y en si modera o no el sesgo hawkish de su
primera reunion. Lo mas probable es que lance un mensaje de pausa con sesgo vigilante: la Fed seguramente reconozca
la reciente mejoria en los datos de inflacidn, a la vez que insiste en que necesita mas evidencia para confirmar que el
shock inflacionista no se extiende entre las diversas partidas, sobre todo, tras las renovadas tensiones bélicas en el
estrecho de Ormuz. Los mercados siguen descontando dos subidas de tipos en los préximos 12 meses, ya que, incluso
en los escenarios benignos, la inflacién tardara en converger hacia niveles plenamente compatibles con el objetivo de
la Fed (véase la Nota Breve).

El recrudecimiento de las tensiones en Oriente Proximo devolvié la inflacion al foco inversor. El fuerte repunte de
los precios energéticos, con el Brent superando los 100 ddlares por barril y el gas natural TTF registrando también
intensos avances (especialmente acusados en los futuros para la temporada invernal) elevd las expectativas de
inflacion en la eurozonay llevé a los inversores a revisar al alza la senda prevista de los tipos de interés del BCE y la
Fed. Como ya hemos sefialado en la seccién anterior, el BCE dejé los tipos sin cambios, dejando la puerta abierta a una
subida en septiembre, tal y como ya cotizaban los tipos implicitos del mercado monetario. En EE. UU., el mercado
también endurecid sus expectativas para la Fed, avivado por las declaraciones hawkish de diversos miembros del
FOMC en la semana. Eneste contexto, las curvas soberanas de Alemania y EE. UU. se desplazaron al alza (con mayor
intensidad en EE. UU.)y sus pendientes se aplanaron por un mayor repunte de los tramos cortos. En la eurozona, las
primas periféricas se ampliaron ligeramente. Estos movimientos en los tipos de interés favorecieron al ddlar, que se
aprecié frente a sus principales pares, incluido el euro. Este se vio penalizado por el deterioro que induce el
encarecimiento energético en los términos de intercambio de la eurozona y en sus perspectivas de crecimiento. La
renta variable cerrd la semana con descensos en la mayoria de los indices nacionales de Europa y EE. UU. Alli, las
grandes compafiias tecnoldgicas sufrieron una significativa correccion, lastradas tanto por el aumento de los tipos de
interés como por las dudas sobre la rentabilidad futura de sus grandes inversiones ligadas a la IA. Por el contrario, los
sectores vinculados a la energia avanzaron con fuerza. En Europa, las pérdidas fueron mas contenidas y el IBEX 35
volvid a destacar por su fortaleza relativa.
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Tipos (puntos basicos)
Tipos 3 meses Eurozona (Euribor) 2,47 2,48 1 45 57
EE. UU. (SOFR) 3,78 3,73 +5 13 -53
Tipos 12 meses Eurozona (Euribor) 2,95 2,87 +7 70 91
EE. UU. (SOFR) 4,07 3,99 +8 65 10
) o Alemania 2,89 2,79 +10 77 96
Tipos 2afios EE. UU. 4,35 4,18 +17 88 43
Alemania 3,20 3,13 7 35 50
) o EE. UU. 4,69 4,55 14 52 29
Tipos 10afios Espafia 3,67 3,59 9 39 37
Portugal 3,57 3,49 9 42 44
Prima de riesgo Espafia 47 46 1 4 -13
(10 afios) Portugal 37 36 1 8 -6
Renta variable (porcentaje)
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 emergentes 1.672 1.621 3,2% 19,0% 31,9%
Divisas (porcentaje)
EUR/USD délares poreuro 1,138 1,144 -0,5% -3,1% -3,2%
EUR/GBP libras por euro 0,855 0,850 0,5% -2,0% -1,8%
USD/CNY yuanes porddlar 6,777 6,776 0,0% -3,0% -5,3%
USD/MXN pesos porddlar 17,521 17,527 0,0% -2,7% -5,5%
Materias Primas (porcentaje)
indice 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%

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

Datos previstos del 27 de julio al 2 de agosto de 2026

Fecha Pais Indicador Periodo Previsién Ultimo dato
27 - Alemania Ifo sentimiento empresarial Julio 86,0 85,6
28 E=  Espafia EPA 2T - -

) Espafia Ventas minoristas (interanual) Junio - 1,3%
= EE. UU. Confianza del consumidor Julio 92,3 91,2
= Eeuu Case-shiller (interanual) Mayo - 1,14%
B Alemania Avance del PIB (interanual) 2T 0,6% 0,4%
30 Z Espaia Avance del PIB (interanual) 2T - 2,7%
Z Espafia Avance del IPC (interanual) Julio - 3,2%
“ Eurozona Avance del PIB (interanual) 2T 0,5% 0,3%
- Eurozona indice de sentimiento econémico Julio 96,0 95,0
n Eurozona Desempleo Junio 6,2% 6,2%
= Alemania Avance del IPC (interanual) Julio 2,7% 2,3%
I I Francia Avance del PIB (interanual) 2T - 0,9%
I I Italia Avance del PIB (interanual) 1T - 0,8%
= EE. UU. Avance del PIB (interanual) 2T 2,3% 2,1%
= e Comunicado del FOMC 2T 2 -
B0 méxico PIB (interanual) 2T 0,9% 0,2%
31 Z Espafia Crédito de nueva concesion Julio - -
m Eurozona Avance del IPC (interanual) Julio 2,8% 2,8%
I I Francia Avance del IPC (interanual) Julio - 1,8%
I I Italia Avance del IPC (interanual) Julio - 3,0%
China PMI manufacturas Julio 50,0 50,3

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

- * El préximo Pulso Econdmico se publicard el viernes 28 de agosto. Hasta entonces, os deseamos un feliz verano. -

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