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Economia espanyola

El creixement del PIB d’Espanya en el 2T va sorprendre a I’alga i els primers indicadors disponibles per al 3T mostren
un bon to. El PIB va créixer un 0,7% intertrimestral en el 2T 2026, 0,1 p. p. més que en el trimestre anterior i per sobre
de la nostra previsié del 0,5%. A més, la composicié del creixement va ser favorable, amb avancos substancials, tant
del consum privat com de la inversid, i un bon comportament de les exportacions de serveis, tant turistiques com no
turistiques (vegeu la Nota Breve). Posant el focus en els indicadors del 3T, al juliol I'index PMI de serveis va repuntar
amb forca fins als 58,3 punts, el major registre des del marg del 2023, la qual cosa apunta a un fort ritme d’avanc en el
sector. En el cas del sector manufacturer, el PMI es va emplagar en els 50,2 punts, lleugerament per sobre dels 50
punts, que és el nivell que marca expansié. Finalment, en un context de tensions inflacionistes, els senyals sén menys
positius pel costat del consum, ja que I'index de comerc al detall en termes reals, corregit d’efectes estacionals i de
calendari, va caure al juliol un 0,9% intermensual, per sobre de la caiguda mensual mitjana del 0,2% en el 2T. En termes
interanuals, el descens se situa en el —0,3%, enfront de la pujada del 0,8% anotada en el 2T.

Espanya: indicadors d'activitat
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Font: CaixaBank Research, a parlir de dades de S&P Global.

Els carburants impulsen la inflacié espanyola per sobre del 4% a I’agost. La inflacié general augmenta 7 decimes fins
al 4,3%, mentre que la subjacent cau 1 décima fins al 2,9%. El repunt de la taxa general respon principalment a
I’encariment dels carburants, en un context marcat pel tensionament del preu del petroli i la retirada parcial de les
ajudes. Més enlla d’aquest component, destaca la moderacio de la inflacié dels serveis, mentre que els aliments frescos
pressionen a 'alca. La dada d’agost introdueix riscos a I’alca per a les nostres previsions d’inflacié dels proxims mesos
(vegeu la Nota Breve).

Espanya: evolucid de I'TPC
Variacid interannal (%)
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Motes: *La inflacid subjacent exclou aliments no processats i energia. **La inflacié nucli exclou aliments i
energia.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'NE.
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El mercat laboral espanyol manté un bon to en el 2T, pero ofereix senyals mixtos a I'inici del 3T. Segons I'EPA,
I"ocupacidé va augmentar un 2,2% intertrimestral en el 2T 2026, un avan¢ una mica inferior a la mitjana del 2,5%
registrada en el mateix trimestre del periode 2023-2025, tot i que, en termes desestacionalitzats, el seu creixement es
va accelerar 1 décima respecte al 1T, fins al 0,5%. Aquest dinamisme va permetre que la taxa d’atur caigués fins al
9,9%, 4 decimes menys que en el 2T 2025. Per part seva, |'afiliacié del juliol ofereix una lectura més matisada del
mercat laboral. Tot i que va augmentar un 0,2% intermensual, per sobre de I'habitual per a aguest mes, en part, a
causa de I'impacte de la regularitzacié sobre I'afiliacié estrangera.

El déficit comercial a Espanya va créixer amb forga la primera meitat de I’any. El mes de juny passat les exportacions
de béns van créixer un 5,3% interanual, tres vegades menys que les importacions (15,7%), amb la qual cosa el deficit
es va elevar fins a 7.687 milions d’euros (—3.588 milions al juny del 2025). D’aquesta manera, el 1S 2026 va tancar amb
un deficit de 32.781 milions d’euros, el pitjor registre en un 1S des del 2008 (—25.113 milions I'any passat). Per
components, la deterioracid en el 1S s’explica tant per la balanga energetica, el déficit de la qual es va situar en 17.558
milions (—16.337 milions en el mateix periode del 2025), com, sobretot, per la balanca de béns no energétics, que va
registrar un déficit de 15.223 milions, que gairebé duplica el del 2025 (8.776 milions), llastada per la deterioracié dels
saldos de béns d’equipament i automobils.

Lleu increment de les compravendes d’habitatge al juny. Les compravendes van augmentar al juny un 1,6% interanual,
després d’uns mesos amb taxes de creixement negatives. Aixi, en I'acumulat de I'any s’han tancat prop de 347.500
operacions, la qual cosa representa una caiguda del 2,6% interanual, perd el segon major volum d’activitat des del
2007, només per darrere del registre del 2025. Per segments, no s’aprecien diferéncies significatives, amb una evolucid
molt similar entre I"habitatge nou i 'usat (-2,8% i —2,5%, respectivament). Per provincies, predominen els descensos
en els principals mercats immobiliaris, especialment a Murcia, Madrid i Alacant; en canvi, les compravendes mantenen
un to més favorable a Sevilla, Granada i Tarragona.

Economia internacional

Els mercats energétics continuen condicionats pel conflicte al Proxim Orient. De fet, el preu del Brent va registrar una
volatilitat considerable, movent-se en un ampli rang de cotitzacié i situant la seva mitjana a I'agost prop dels 88 dolars
per barril. Tot i que les expectatives de normalitzacié del transit per Ormuz van propiciar correccions, els riscos de
subministrament, la incertesa geopolitica i uns inventaris globals prop de minims van continuar sostenint els preus. Al
mateix temps, el mesurament de fluxos reals de petroli des del golf Persic es veu complicat per I'augment dels
transports maritims sense seguiment visible i per les persistents discrepancies de comunicacid entre les diferents parts
del conflicte. En el mercat de refinats (gasolina, diésel, etc.), els marges als EUA, a Europa i a I’Asia es mantenen en
nivells historicament elevats i, encara que també podrien trobar-se afectats per factors estacionals, és poc probable
que retrocedeixin rapidament davant un escenari geopolitic incert i un mercat del cru tensionat. Per part seva, els
preus del GNL també han mostrat pujades importants, amb una cotitzacié mitjana el mes d’agost superior als 61 MWh:
la combinacid d’uns subministraments de GNL inferiors a I'esperat i una major demanda d’electricitat per les elevades
temperatures aquest estiu a Europa expliquen aquest comportament. En balang, tot i que un escenari de reduccié de
les tensions geopolitiques podria afavorir correccions en els preus del cru i del gas, els riscos continuen concentrats a
I'alca, atesa la incertesa sobre la seguretat del subministrament, els baixos nivells d’inventaris globals i la vulnerabilitat
d’algunes rutes estrategiques de transport.

La politica comercial nord-americana torna a tensionar-se, amb el Canada al focus de I'escalada. Després del fracas
de les negociacions bilaterals, el 22 d’agost va entrar en vigor un aranzel addicional del 50% sobre uns 20.000 milions
de dolars de productes canadencs, al qual el Canada respondra des del 8 setembre amb contramesures equivalents. A
més, els EUA va anunciar que elevara al 50% els aranzels sobre vehicles i components canadencs a partir del gener del
2027. Per part seva, I’Administracié va aprovar nous aranzels de fins al 100% sobre drons i components per raons de
seguretat nacional mentre continua pendent la possible imposicid de nous aranzels a 16 economies per excés de
capacitat industrial, inclosa la Xina i la UE.
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El creixement de la zona de I’euro en el 2T va ser millor del que s’esperava, mentre que la inflacié puja de forma
continguda. Sembla que I'impacte de la guerra al Proxim Orient sobre I'activitat ha estat bastant menor en el 2T del
gue s’esperava inicialment, com mostra que el PIB de la zona de I'euro creixés un 0,4% intertrimestral, després
d’estancar-se en el 1T (sense Irlanda, +0,32% vs. 0,26% en el 1T). La majoria de les grans economies han mostrat en el
2T un comportament més dinamic de I'anticipat: Alemanya, un 0,3% intertrimestral (revisat modestament a I'alca);
Italia, un 0,2%; Portugal, un 0,8%; i Espanya, un 0,7%. Franca va tornar a decebre en revisar-se a la baixa fins a un 0,0%,
des del +0,2% inicial (vegeu la Nota Breve). Es probable que el dinamisme que s’aprecia en la majoria de la regié
s’estengui al 3T, com reflecteix el bon comportament dels principals indicadors de clima i opinié empresarial. Aixi, el
PMI compost per a la zona de I'euro va consolidar a I'agost la millora anotada al juliol (52,1 vs. 52,0 al juliol, amb 50
com a llindar compatible amb creixements positius) i se situa en nivells superiors a la mitjana del 2T. Aquest major
optimisme es veu reforgat per la millora dels indicadors d’opinié empresarial a Alemanya: a I'agost, I'lfo aconsegueix
el seu nivell més elevat en un any (88,8, sent 100 el llindar que apunta a creixements proxims a la seva mitjana) i el
ZEW mostra que el percentatge d’enquestats que aposta per una millora de la situacié aconsegueix un 44%, enfront
del menys del 10% que anticipa una deterioracid. En aquest context, la inflacié acusa I'impacte de I'encariment de
I’energia i la resisténcia a caure dels preus dels serveis: al juliol, tant la general com la nucli van repuntar 0,1 p. p., fins
al 2,9% i el 2,5%, respectivament (vegeu la Nota Breve).

Zona de l'euro i EUA: PMI compost
Nivell
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MNota: Les dades del darrer mes correspenen a l'estimacis fash.
Font: CaixaBank Research, a pariir de dades de Markit.

La demanda interna nord-americana va mantenir una notable fortalesa en el 2T, tot i que el consum va perdre impuls
a l'inici del 3T. La segona estimacioé va confirmar que el PIB va avangar un 0,4% intertrimestral, després del 0,5% del
1T (en termes anualitzats, 1,5% vs. 2,1%), gracies al dinamisme que continuen mostrant la inversié productiva i la
despesa de les families, mentre que la demanda externa va suposar un llast més gran que en el 1T (vegeu la Nota
Breve). No obstant aix0, comenca a haver-hi evidéncies que I'impuls de la despesa de les families podria frenar-se en
el 3T. Aixi, al juliol, la renda personal disponible va augmentar un 0,4% mensual en termes reals, pero el consum es va
mantenir practicament estancat en un context de feblesa del mercat laboral, amb una destruccié de 23.000 ocupacions
no agricoles al juliol i la revisio a la baixa de les dades de maig i juny. A més, a I’agost, la confianca del consumidor va
accentuar la seva feblesa, com assenyalen els nous descensos tant en I'index de la Universitat de Michigan com en el
de The Conference Board. Aquest major pessimisme per part de les families contrasta amb el bon moment que passa
I’activitat empresarial: I'index PMI de clima empresarial va pujar a I’'agost 1,5 punts, fins a 56, maxim de nou mesos (50
és el llindar que assenyala creixements positius). Mentrestant, la inflacié va continuar moderant-se al juliol: tant la
general com la nucli van caure 0,1 p. p., fins al 3,4% i 2,5%, respectivament, clarament per sota dels maxims del 4,2%
i 2,8% aconseguits al maig.
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del BEA.

Bon comportament de les economies del Regne Unit i del Japé en el 2T, amb inflacions a I’al¢a. De fet, el PIB del
Regne Unit va créixer en el 2T un 0,4% intertrimestral, després del 0,6% d’arrencada d’any, gracies al dinamisme de la
despesa de les families i de la inversié. Mentrestant, I’encariment de I'energia ha elevat la inflacié general del juliol en
0,3 p. p., fins al 2,9%, amb una nucli que es va mantenir sense canvis en el 2,6%. En aquest context, el Banc d’Anglaterra
mantindria un biaix prudent i restrictiu. Per part seva, el Japd va créixer en el 2T un 0,3% intertrimestral, després del
0,5% anterior, gracies a la despesa publica i al sector exterior, al mateix temps que la inflacié general va repuntar 0,3
p. p., fins a I'1,9%, nou maxim de I'any, la qual cosa dona arguments addicionals al Banc del Japé per continuar
normalitzant la seva politica monetaria.

L’activitat economica xinesa va perdre impuls durant I'estiu. Tot i que part de la feblesa observada es va deure a
fenomens climatics extrems (tifons), és destacable la desacceleracid registrada al juliol per les vendes al detall (+0,6%
interanual vs. 1,0% anterior) i, en menor mesura, per la produccié industrial (+4,5% interanual vs. 5,3%). D’altra banda,
la inflacio general va caure 0,5 p. p. al juliol, fins al 0,5% (minim de sis mesos), en I’actual context de crisi energética
global, posant de manifest unes pressions deflacionistes persistents i la feblesa de la demanda interna. En aquest
context, les autoritats xineses es van comprometre a accelerar la despesa fiscal en el segon semestre de I’any, tot i que
sense anunciar nous estimuls.

Mercats financers

L’enduriment monetari continua present, pero les borses van prolongar els guanys. El conflicte obert al Proxim Orient
va mantenir els preus de I’energia elevats (vegeu la seccid d’Economia internacional), obligant els bancs centrals a
conservar un biaix restrictiu, tot i que amb dinamiques divergents a banda i banda de I’Atlantic. Als EUA, la feblesa del
mercat laboral i del consum privat van reduir les expectatives del mercat sobre I’enduriment de la politica monetaria
en els proxims mesos, si bé unes dades d’inflacié mixtes van atenuar la correccid i el mercat encara descompta com a
segura una pujada de 25 p. b. abans de final d’any i una altra amb alta probabilitat el 2027. A la zona de I’euro, diversos
membres del Consell de Govern del BCE van adoptar un to més hawkish davant I'augment de les pressions
inflacionistes. Malgrat aix0, les expectatives del mercat per al BCE van romandre relativament estables: el mercat va
continuar descomptant una pujada de 25 p. b. ja en la seva reunié del setembre i va continuar assignant una elevada
probabilitat a una altra pujada addicional abans de final d’any. Els trams llargs de les corbes de tipus també van divergir
a banda i banda de I’Atlantic. Als EUA, el comportament de la corba sobirana ha centrat la preocupacio dels inversors
a I'agost: els tipus a 30 anys, que havien escalat a maxims des del 2007 pel major déficit i la forta emissié lligada a
finangar la IA, es van relaxar després que el Tresor anunciés duplicar els seus programes de recompra de deute a molt
llarg termini, un alleujament que la propia agéncia adverteix que podria ser transitori, la qual cosa explica que la
rendibilitat del 30 es mantingui en referéncies elevades, al voltant del 5,20%. A la zona de I’euro, les rendibilitats van
repuntar, el bund va assolir maxims de 15 anys i el deute francés va aconseguir nivells no vistos des del 2009, en cotitzar
la incertesa politica prévia a la negociacié del pressupost de 2027. Aquest moviment explica que les primes de risc
franceses s’ampliessin significativament en plena precampanya d’eleccions presidencials, mentre que la de la resta de
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periferics es van mantenir bastant estables. En aquest context, el dolar es va depreciar enfront dels seus principals
parells, fins i tot I'’euro, mentre que I'or i la resta dels metalls preciosos van registrar fortes pujades. D’altra banda, la
renda variable va registrar guanys generalitzats tant als EUA com a Europa, gracies a una bona temporada de resultats,
uns PMI millors del que s’esperava a Europa, i les millors expectatives per als gegants tecnologics, després que NVIDIA
presentés uns resultats record i unes previsions de demanda més elevades del que s’esperava.

Tipus (punts basics)
Tipus 3 mesos Zona euro (Euribor) 2,56 2,48 7 53 61
EUA (Libor) 3,77 3,75 +2 12 54
Tipus 12 mesos Zona euro (Euribor) 2,96 2,96 -1 71 92
EUA (Libor) 4,02 4,05 3 80 5
Tipus 2 anys Alemanya 2,86 2,82 +4 74 93
EUA 4,23 4,29 -6 76 31
Alemanya 3,25 3,21 4 40 55
Tipus 10 anys EUA 4,68 4,73 5 51 28
Espanya 3,70 3,65 5 41 39
Portugal 3,60 3,55 5 45 47
Prima de risc Espanya 45 45 0 2 -15
(10 anys) Portugal 35 34 1 [ -8
Renda variable (percentatge)
S&P 500 7.731 7.490 3,2% 12,9% 21,5%
Euro Stoxx 50 6.425 6.358 1,0% 10,9% 20,0%
IBEX 35 19.882 19.783 0,5% 14,6% 39,5%
PS1 20 9.389 9.116 3,0% 13,6% 21,4%
MSCI emergents 1.723 1.666 3,4% 22,7% 35,9%
Divises (percentatge)
EUR/USD dolars per euro 1,165 1,153 1,1% -0,8% -0,8%
EUR/GBP lliures per euro 0,857 0,855 0,2% -1,7% -1,4%
USD/CNY yuans per dolar 6,720 6,753 -0,5% -3,8% -6,1%
USD/MXN peso per dolar 16,977 17,343 -2,1% -5,7% -8,5%
Matéries Primeres (percentatge)
index global 140,1 1321 6,1% 27,7% 34,4%
Brent a un mes $/barril 89,7 90,1 0,5% 47,4% 29,7%
Gasn. a un mes £/MWh 68,1 59,1 15,3% 141,8% 110,4%

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

Dades previstes del 31 d'agost al 6 de setembre del 2026

Data Pais Indicador Periode Previsio Ultima dada

31 Z Espanya Balanga de pagaments Juny - -
Xina PMI manufactures Agost 49,5 49,2
Turquia PIB (interanual) 2T . 2,5%
mam india PIB (interanual) 2T 7,2% 7,8%
= Alemanya Avang de I'IPC (interanual) Agost - 2,8%

1 Z Espanya PMI manufactures Agost - 50,2
Z Espanya Entrada de turistes estrangers Juliol - -
B zonaeuro Avang de I'IPC (interanual) Agost - 2,9%
m Zona euro PMI manufactures Agost - 52,8
m Zona euro Atur Juliol - 6,3%
BB raia Avang de I'IPC (interanual) Agost - 32,9%
= fua ISM manufactures Agost 55,4 55,6
= fua JOLTS Juliol 7.300 mil 7.359 mil
Brasil PIB (interanual) 2T 1,8% 1,8%

2 Z Espanya Afiliats a la S. S. i atur registrat Agost - -
) Espanya Credit de nova concessio Juliol - -

3 Z Espanya PMI serveis Agost - 58,3
m Zona euro PMI serveis Agost - 51,7
m Zona euro Observatori del BCE Juny - -
= EUA ISM serveis Agost 54,3 54,1

4 u Zona euro Vendes al detall (interanual) Juliol - 0,7%

6 = fa Atur Agost 4,2% 4,1%

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

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