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Economia espanola

El crecimiento del PIB de Espafia en el 2T sorprendié al alza y los primeros indicadores disponibles para el 3T
muestran un buen tono. El PIB crecid un 0,7% intertrimestral en el 2T 2026, 0,1 p. p. mas que el trimestre anterior y
por encima de nuestra prevision del 0,5%. Ademas, la composicién del crecimiento fue favorable, con avances
sustanciales, tanto del consumo privado como de la inversion, y un buen comportamiento de las exportaciones de
servicios, tanto turisticas como no turisticas (véase la Nota Breve). Poniendo el foco en los indicadores del 3T, en julio
el indice PMI de servicios repuntd con fuerza hasta los 58,3 puntos, el mayor registro desde marzo de 2023, lo que
apunta a un fuerte ritmo de avance en el sector. En el caso del sector manufacturero, el PMI se emplazé en los 50,2
puntos, ligeramente por encima de los 50 puntos, que es el nivel que marca expansién. Finalmente, en un contexto de
tensiones inflacionistas, las sefiales son menos positivas por el lado del consumo, ya que el indice de comercio al por
menor en términos reales, corregido de efectos estacionales y de calendario, cayé en julio un 0,9% intermensual, por
encima de la caida mensual media del 0,2% en el 2T. En términos interanuales, el descenso se situa en el —0,3%, frente
a la subida del 0,8% anotada en el 2T.

Espafia: indicadores de actividad
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de S&P Global.

Los carburantes impulsan la inflacion espaiiola por encima del 4% en agosto. La inflacion general aumenta 7 décimas
hasta el 4,3%, mientras que la subyacente cae 1 décima hasta el 2,9%. El repunte de la tasa general responde
principalmente al encarecimiento de los carburantes, en un contexto marcado por el tensionamiento del precio del
petréleo y la retirada parcial de las ayudas. M3s alla de este componente, destaca la moderacidn de la inflacion de los
servicios, mientras que los alimentos frescos presionan al alza. El dato de agosto introduce riesgos al alza para nuestras
previsiones de inflacidn de los proximos meses (véase la Nota Breve).
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de dates del INE.
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El mercado laboral espafiol mantiene un buen tono en el 2T, pero ofrece sefiales mixtas al inicio del 3T. Segun la
EPA, la ocupacion aumentd un 2,2% intertrimestral en el 2T 2026, un avance algo inferior al promedio del 2,5%
registrado en el mismo trimestre del periodo 2023-2025, aunque, en términos desestacionalizados, su crecimiento se
acelerd 1 décima respecto al 1T, hasta el 0,5%. Este dinamismo permitié que la tasa de paro cayera hasta el 9,9%, 4
décimas menos que en el 2T 2025. Por su parte, la afiliacién de julio ofrece una lectura mas matizada del mercado
laboral. Aunque aumentd un 0,2% intermensual, por encima de lo habitual para este mes, en parte, debido al impacto
de la regularizacién sobre la afiliacién extranjera.

El déficit comercial en Espaia crecié con fuerza en la primera mitad del aio. El pasado mes de junio las exportaciones
de bienes crecieron un 5,3% interanual, tres veces menos que las importaciones (15,7%), con lo que el déficit se elevd
hasta 7.687 millones de euros (—3.588 millones en junio de 2025). De este modo, el 1S 2026 cerré con un déficit de
32.781 millones de euros, el peor registro en un 1S desde 2008 (—25.113 millones el afo pasado). Por componentes,
el deterioro en el 1S se explica tanto por la balanza energética, cuyo déficit se situdé en 17.558 millones (-16.337
millones en el mismo periodo de 2025), como, sobre todo, por la balanza de bienes no energéticos, que registré un
déficit de 15.223 millones, que casi duplica el de 2025 (8.776 millones), lastrada por el deterioro de los saldos de bienes
de equipo y automoviles.

Leve incremento de las compraventas de vivienda en junio. Las compraventas aumentaron en junio un 1,6%
interanual, después de unos meses con tasas de crecimiento negativas. Asi, en el acumulado del afio se han cerrado
cerca de 347.500 operaciones, lo que representa una caida del 2,6% interanual, pero el segundo mayor volumen de
actividad desde 2007, solo por detras del registro de 2025. Por segmentos, no se aprecian diferencias significativas,
con una evolucién muy similar entre la vivienda nueva y la usada (-2,8% y —2,5%, respectivamente). Por provincias,
predominan los descensos en los principales mercados inmobiliarios, especialmente en Murcia, Madrid y Alicante; en
cambio, las compraventas mantienen un tono mas favorable en Sevilla, Granada y Tarragona.

Economia internacional

Los mercados energéticos siguen condicionados por el conflicto en Oriente Proximo. De hecho, el precio del Brent
registrd una volatilidad considerable, moviéndose en un amplio rango de cotizacién y situando su promedio en agosto
cerca de los 88 délares por barril. Aunque las expectativas de normalizacién del transito por Ormuz propiciaron
correcciones, los riesgos de suministro, la incertidumbre geopolitica y unos inventarios globales cerca de minimos
siguieron sosteniendo los precios. Al mismo tiempo, la medicién de flujos reales de petrdleo desde el golfo Pérsico se
ve complicada por el aumento de los transportes maritimos sin seguimiento visible y por las persistentes discrepancias
de comunicacidn entre las diferentes partes del conflicto. En el mercado de refinados (gasolina, diésel, etc.), los
margenes en EE. UU., Europa y Asia se mantienen en niveles histéricamente elevados y, aunque podrian también
encontrarse afectados por factores estacionales, es poco probable que retrocedan rapidamente ante un escenario
geopolitico incierto y un mercado del crudo tensionado. Por su parte, los precios del GNL también han mostrado
importantes subidas, con una cotizacion media en el mes de agosto superior a los 61 MW/h: la combinacion de unos
suministros de GNL inferiores a lo esperado y una mayor demanda de electricidad por las elevadas temperaturas este
verano en Europa explican este comportamiento. En balance, aunque un escenario de reduccién de las tensiones
geopoliticas podria favorecer correcciones en los precios del crudo y del gas, los riesgos siguen concentrados al alza,
dada la incertidumbre sobre la seguridad del suministro, los bajos niveles de inventarios globales y la vulnerabilidad
de algunas rutas estratégicas de transporte.

La politica comercial estadounidense vuelve a tensionarse, con Canada en el foco de la escalada. Tras el fracaso de
las negociaciones bilaterales, el 22 de agosto entré en vigor un arancel adicional del 50% sobre unos 20.000 millones
de dodlares de productos canadienses, al que Canada responderd desde el 8 septiembre con contramedidas
equivalentes. Ademas, EE. UU. anunciod que elevara al 50% los aranceles sobre vehiculos y componentes canadienses
a partir de enero de 2027. Por su parte, la Administracién aprobd nuevos aranceles de hasta el 100% sobre drones y
componentes por razones de seguridad nacional mientras continla pendiente la posible imposicion de nuevos
aranceles a 16 economias por exceso de capacidad industrial, incluida China y la UE.
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El crecimiento de la eurozona en el 2T fue mejor de lo esperado, mientras que la inflacidn sube de forma contenida.
Parece que el impacto de la guerra en Oriente Proximo sobre la actividad ha sido bastante menor en el 2T de lo
inicialmente esperado, como muestra que el PIB de la eurozona creciera un 0,4% intertrimestral, tras estancarse en el
1T (sin Irlanda, +0,32% vs. 0,26% en el 1T). La mayoria de las grandes economias han mostrado en el 2T un
comportamiento mas dinamico de lo anticipado: Alemania, un 0,3% intertrimestral (revisado modestamente al alza);
Italia, un 0,2%; Portugal, un 0,8%; y Espafia, un 0,7%. Francia volvié a decepcionar al revisarse a la baja hasta un 0,0%,
desde el +0,2% inicial (véase la Nota Breve). Es probable que el dinamismo que se aprecia en la mayoria de la region
se extienda al 3T, como refleja el buen comportamiento de los principales indicadores de clima y opinidon empresarial.
Asi, el PMI compuesto para la eurozona consolidé en agosto la mejora anotada en julio (52,1 vs. 52,0 en julio, con 50
como umbral compatible con crecimientos positivos) y se sitla en niveles superiores a la media del 2T. Este mayor
optimismo se ve reforzado por la mejora de los indicadores de opinién empresarial en Alemania: en agosto, el Ifo
alcanza su nivel mas elevado en un afio (88,8, siendo 100 el umbral que apunta a crecimientos cercanos a su media) y
el ZEW muestra que el porcentaje de encuestados que apuesta por una mejora de la situacidn alcanza un 44%, frente
a menos del 10% que anticipa un deterioro. En este contexto, la inflacién acusa el impacto del encarecimiento de la
energia y la resistencia a caer de los precios de los servicios: en julio, tanto la general como la nucleo repuntaron 0,1
p. p., hasta el 2,9% y el 2,5%, respectivamente (véase la Nota Breve).

Eurozona y EE. UU.: PMI compuesto
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Nota: Los datos del dltimo mes corresponden a la estimacion flash.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Markit.

La demanda interna estadounidense mantuvo una notable fortaleza en el 2T, aunque el consumo perdié impulso al
inicio del 3T. La segunda estimacidon confirmé que el PIB avanzd un 0,4% intertrimestral, tras el 0,5% del 1T (en
términos anualizados, 1,5% vs. 2,1%), gracias al dinamismo que siguen mostrando la inversion productiva y el gasto de
las familias, mientras que la demanda externa supuso un lastre mayor que en el 1T (véase la Nota Breve). Sin embargo,
comienza a haber evidencias de que el impulso del gasto de las familias podria frenarse en el 3T. Asi, en julio, la renta
personal disponible aumenté un 0,4% mensual en términos reales, pero el consumo se mantuvo prdcticamente
estancado en un contexto de debilidad del mercado laboral, con una destruccién de 23.000 empleos no agricolas en
julio y la revision a la baja de los datos de mayo y junio. Ademas, en agosto, la confianza del consumidor acentud su
debilidad, como sefialan los nuevos descensos tanto en el indice de la Universidad de Michigan como en el de The
Conference Board. Este mayor pesimismo por parte de las familias contrasta con el buen momento que atraviesa la
actividad empresarial: el indice PMI de clima empresarial subié en agosto 1,5 puntos, hasta 56, mdximo de nueve
meses (50 es el umbral que sefiala crecimientos positivos). Mientras, la inflacién continué moderandose en julio: tanto
la general como la nucleo cayeron 0,1 p. p., hasta el 3,4% y 2,5%, respectivamente, claramente por debajo de los
maximos del 4,2% y 2,8% alcanzados en mayo.
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EE. UU.: PIB
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BEA.

Buen comportamiento de las economias del Reino Unido y de Japdn en el 2T, con inflaciones al alza. De hecho, el
PIB del Reino Unido crecié en el 2T un 0,4% intertrimestral, tras el 0,6% de arranque de afio, gracias al dinamismo del
gasto de las familias y de la inversion. Mientras, el encarecimiento de la energia ha elevado la inflacidn general de julio
en 0,3 p. p., hasta el 2,9%, con una nucleo que se mantuvo sin cambios en el 2,6%. En este contexto, el Banco de
Inglaterra mantendria un sesgo prudente y restrictivo. Por su parte, Japdn crecid en el 2T un 0,3% intertrimestral, tras
el 0,5% anterior, gracias al gasto publico y al sector exterior, al tiempo que la inflacidn general repuntd 0,3 p. p., hasta
el 1,9%, nuevo maximo del afio, lo que da argumentos adicionales al Banco de Japdn para seguir normalizando su
politica monetaria.

La actividad econdmica china perdié impulso durante el verano. Aunque parte de la debilidad observada se debié a
fendmenos climaticos extremos (tifones), es destacable la desaceleracion registrada en julio por las ventas minoristas
(+ 0,6% interanual vs. 1,0% anterior) y, en menor medida, por la produccion industrial (+4,5% interanual vs. 5,3%). Por
otro lado, la inflacién general cayd 0,5 p. p. en julio, hasta el 0,5% (minimo de seis meses), en el actual contexto de
crisis energética global, poniendo de manifiesto unas presiones deflacionistas persistentes y la debilidad de la demanda
interna. En este contexto, las autoridades chinas se comprometieron a acelerar el gasto fiscal en el segundo semestre
del afo, aunque sin anunciar nuevos estimulos.

Mercados financieros

El endurecimiento monetario sigue presente, pero las bolsas prolongaron las ganancias. El conflicto abierto en
Oriente Préximo mantuvo los precios de la energia elevados (véase la seccién de Economia internacional), obligando
a los bancos centrales a conservar un sesgo restrictivo, aunque con dindmicas divergentes a ambos lados del
Atlantico. En EE. UU., la debilidad del mercado laboral y del consumo privado redujeron las expectativas del mercado
sobre el endurecimiento de la politica monetaria en los préximos meses, si bien unos datos de inflacion mixtos
atenuaron la correccién y el mercado aln descuenta como segura una subida de 25 p. b. antes de final de aiio y otra
con alta probabilidad en 2027. En la eurozona, diversos miembros del Consejo de Gobierno del BCE adoptaron un tono
mas hawkish ante el aumento de las presiones inflacionistas. Pese a ello, las expectativas del mercado para el BCE
permanecieron relativamente estables: el mercado continué descontando una subida de 25 p. b. ya en su reunién de
septiembre y siguid asignando una elevada probabilidad a otra subida adicional antes de final de afio. Los tramos largos
de las curvas de tipos también divergieron a ambos lados del Atlantico. En EE. UU., el comportamiento de la curva
soberana ha centrado la preocupacion de los inversores en agosto: los tipos a 30 afios, que habian escalado a maximos
desde 2007 por el mayor déficit y la fuerte emisiéon ligada a financiar la 1A, se relajaron después de que el Tesoro
anunciara duplicar sus programas de recompra de deuda a muy largo plazo, un alivio que la propia agencia advierte
gue podria ser transitorio, lo que explica que la rentabilidad del 30 se mantenga en referencias elevadas, en torno al
5,20%. En la eurozona, las rentabilidades repuntaron, el bund alcanzé maximos de 15 afios y la deuda francesa alcanzé
niveles no vistos desde 2009, al cotizar la incertidumbre politica previa a la negociacién del presupuesto de 2027. Este
movimiento explica que las primas de riesgo francesas se ampliaran significativamente en plena precampafa de
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elecciones presidenciales, mientras que la del resto de periféricos se mantuvieron bastante estables. En este contexto,
el délar se deprecié frente a sus principales pares, incluido el euro, mientras que el oro y el resto de los
metales preciosos registraron fuertes subidas. Por otro lado, la renta variable registré ganancias generalizadas tanto
en EE. UU. como en Europa, gracias a una buena temporada de resultados, unos PMI mejores de lo esperado en
Europa, y las mejores expectativas para los gigantes tecnoldgicos, tras presentar NVIDIA unos resultados récord y unas
previsiones de demanda mayores a lo esperado.

Tipos (puntos bésicos)
Tipos 3 meses Eurozona (Euribor) 2,56 2,48 7 53 61
EE. UU. (SOFR) 3,77 3,75 +2 12 -54
Tipos 12 meses Eurozona (Euribor) 2,96 2,96 -1 71 92
EE. UU. (SOFR) 4,02 4,05 -3 60 5
Tipos 2 afios Alemania 2,86 2,82 +4 74 93
EE. UU. 4,23 4,29 -6 76 31
Alemania 3,25 3,21 4 40 55
Tipos 10 afios EE. U~U. 4,68 4,73 =5 51 28
Espafia 3,70 3,65 5 41 39
Portugal 3,60 3,55 5 45 47
Prima de riesgo Espafia 45 45 0 2 -15
(10 afios) Portugal 35 34 1 6 8
Renta variable (porcentaje)
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%
PSI 20 9.389 9.116 3,0% 13,6% 21,4%
MSCI emergentes 1.723 1.666 3,4% 22,7% 35,9%
Divisas (porcentaje)
EUR/USD dodlares por euro 1,165 1,153 1,1% -0,8% -0,8%
EUR/GBP libras por euro 0,857 0,855 0,2% -1,7% -1,4%
USD/CNY yuanes por délar 6,720 6,753 -0,5% -3,8% -6,1%
USD/MXN pesos por délar 16,977 17,343 -2,1% -5,7% -8,5%
Materias Primas (porcentaje)
indice global 140,1 132,1 6,1% 27,7% 34,4%
Brent a un mes $/barril 89,7 90,1 -0,5% 47,4% 29,7%
Gas n. a un mes €/MWh 68,1 59,1 15,3% 141,8% 110,4%

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

Datos previstos del 31 de agosto al 6 de septiembre de 2026

Fecha Pais Indicador Periodo Prevision Ultimo dato

31 Z Espafia Balanza de pagos Junio - -
China PMI manufacturas Agosto 49,5 49,2
Turquia PIB (interanual) 2T - 2,5%
mim  India PIB (interanual) 21 7,2% 7,8%
B \lemania Avance del IPC (interanual) Agosto - 2,8%

1 Z Espaiia PMI manufacturas Agosto - 50,2
Z Espafia Entrada de turistas extranjeros Julio - -
m Eurozona Avance del IPC (interanual) Agosto - 2,9%
n Eurozona PMI manufacturas Agosto - 52,8
- Eurozona Tasa de paro Julio - 6,3%
I I Italia Avance del IPC (interanual) Agosto - 32,9%
= EE. UU. ISM manufacturas Agosto 55,4 55,6
= EE. UU. JOLTS Julio 7.300 mil 7.359 mil
Brasil PIB (interanual) 2T 1,8% 1,8%

2 Z Espafia Afiliados a la S. S. y paro registrado Agosto - -
Z Espafia Crédito de nueva concesion Julio - -

3 Z Espafia PMl servicios Agosto - 58,3
n Eurozona PMI servicios Agosto - 51,7
- Eurozona Observatorio del BCE Junio - -
= EE. UU. ISM servicios Agosto 54,3 54,1

4 m Eurozona Ventas minoristas (interanual) Julio - 0,7%

6 = Eeuu. Desempleo Agosto 4,2% 4,1%

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

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