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Economia espaiola

El sector servicios en Espafa sigue creciendo con fuerza, mientras que el de manufacturas lo hace con mas
moderacion. El indice PMI del sector servicios marcé 57,8 puntos en agosto, una lectura ligeramente inferior a la de
julio, pero aun asi elevada y de las mas altas de los ultimos tres afios, que apunta a un ritmo de expansién sustancial
en el sector. En contraposicidn, el PMI del sector manufacturero retrocedio ligeramente, hasta los 49,5 puntos, apenas
por debajo del umbral de 50 puntos que marca expansion en el sector. Aunque el PMI manufacturero oscila desde
diciembre de 2025 alrededor de los 50 puntos, el sector ha seguido creciendo, si bien a un ritmo modesto, algo inferior
al del promedio de la economia. El indicador de agosto sugiere que esta tendencia se mantiene.

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

El mercado laboral espaiiol resiste mejor de lo habitual al final del verano. La afiliacion a la Seguridad Social cayé en
agosto un 0,7% intermensual, frente al descenso promedio del 0,9% de los meses de agosto de 2023-2025. En términos
desestacionalizados, el empleo avanzé un 0,4% intermensual, en consonancia con el ritmo observado en los ultimos
meses. La regularizacidn volvié a condicionar el dato, ya que la caida de la afiliacion nacional fue mas acusada que en
los ultimos afios, mientras que la extranjera aumentd, frente al descenso que suele registrar en agosto. Asi, la afiliacidn
mantiene un tono dinamico, aunque resulta dificil aislar su evolucidn subyacente, dado el proceso de regularizacion,
que a finales de agosto ya sumaba cerca de 340.000 altas. De cara a los préximos meses, prevemos que su impacto se
reduzca progresivamente, lo que permitira calibrar mejor la fortaleza del mercado laboral (véase la Nota Breve).

Espafia: afiliados a la Seguridad Social*
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Mota: *Serie desestacionalizada.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de dates del MISSM.
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El sector turistico sigue mostrando un crecimiento sélido. Espaia recibid hasta el pasado mes de julio 58,1 millones
de turistas internacionales, un 4,6% mas que en el mismo periodo de 2025, mientras que el gasto turistico extranjero
crecié con mas intensidad, un 7,8%, hasta superar los 82.000 millones de euros. Se trata de ritmos superiores a los
anotados en el conjunto de 2025 (3,2% y 6,8%, respectivamente).

La nueva produccion de crédito a hogares se estabiliza en niveles elevados en julio. El nuevo crédito a hogares
retrocedié un 3,1% interanual en julio por el efecto de una elevada base de comparacién, aunque los volimenes
continlan en cotas altas y el acumulado del afio crece un 5,9%. Por destinos, la financiacién para vivienda se mantuvo
estable en torno a los 7.739 millones de euros, mientras que el crédito al consumo siguié mostrando fortaleza, con
4.258 millones concedidos. Por su parte, la nueva produccién a empresas aceleré su crecimiento hasta el 5,4%
interanual en el acumulado hasta julio, impulsada principalmente por el dinamismo de las grandes empresas.

Economia internacional

La actividad mundial resiste el estrés geopolitico del verano. El indicador de actividad mundial PMI compuesto se
situd en los 53,5 puntos en agosto (50 es el umbral que indica crecimientos positivos), culminando asi una recuperacion
sostenida desde los minimos de primavera y alcanzando un nivel ligeramente superior al previo a la guerra en Irdn
(53,3 puntos en febrero). Esta recuperacion de la actividad global se ha visto especialmente impulsada por los servicios,
cuyo PMI mundial subié hasta los 53,7 puntos en agosto (maximo de 20 meses), mientras que la actividad
manufacturera ya venia exhibiendo capacidad de resistencia al shock de Oriente Proximo desde practicamente su inicio
(gracias a la demanda precautoria de productos manufactureros). A nivel regional, destacaron el dinamismo de EE. UU.
y la dispersion dentro de la eurozona (con Espafia a la cabeza del crecimiento y Francia entre las pocas economias con
un PMI todavia en terreno contractivo). Por ultimo, los PMI globales también recogieron una recuperacién de las
intenciones de contratacion y menores presiones sobre los precios.

Indicadores globales PMI
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de dates de S&P Global PMI.

El encarecimiento de la energia presiona al alza la inflacidn en la eurozona. De hecho, en agosto la inflacién general
aumenté 0,4 p. p., hasta el 3,3% (maximos en casi tres afios), impulsada por la energia, que crecié un 14,3% interanual
y aportd 1,1 p. p. a la inflacién. Mientras, la nucleo cedié 0,1 p. p., hasta el 2,4%, lo que apunta a que los efectos
indirectos del shock energético siguen siendo limitados (véase la Nota Breve). Por otro lado, el optimismo con el que
se afronta la evolucién de la economia alemana en el 3T se ve reforzado por el buen comportamiento de los pedidos
industriales en julio: sorprendieron al crecer un 2,5% intermensual (3,7% anterior, revisado al alza), gracias al notable
dinamismo que siguen mostrando los pedidos internos (dos meses consecutivos creciendo a ritmos del 9,0%
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intermensual). Incluso el Ifo se muestra mds optimista: revisa su previsién de crecimiento para 2026 en +0,6 p. p.,
hasta el 1,4%, y para 2027 en +0,4 p. p., hasta el 1,2%. Por ultimo, Irlanda revisa el crecimiento intertrimestral del PIB
en el 2T hasta un 10,2%, frente al 3,9% inicialmente publicado, lo que sumado a la revisidn al alza ya anunciada por
Alemania para el 2T (0,3% vs. 0,2% inicial) introduce riesgos al alza para el crecimiento del 0,4% publicado para la
eurozona en el 2T.

Eurozona: IPCA
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

El mercado laboral estadounidense contintia a medio gas. Segln la encuesta ADP, el sector privado decepcioné con
una creacion de 38.000 empleos en agosto, por debajo de los 46.000 de julio, con descensos en manufacturas y
servicios profesionales. Entretanto, el promedio de cuatro semanas de las nuevas peticiones de subsidio se mantuvo
en niveles moderados, reflejo de unos despidos todavia contenidos, mientras que el de las solicitudes continuadas
permanecié pricticamente estable, sefial de que quienes pierden su empleo siguen encontrando dificultades para
reincorporarse al mercado laboral. Por su parte, en el Beige Book, |la Fed sefialé que la actividad econdmica viene
creciendo modestamente desde comienzos de julio, mientras que el empleo apenas aumenté. Las presiones sobre los
precios siguieron siendo generalizadas, especialmente en las manufacturas y la construccion, debido al encarecimiento
de la energia, el transporte y las materias primas, asi como del efecto de los aranceles. En conjunto, el informe dibuja
una economia todavia en crecimiento, pero con un menor dinamismo laboral y persistentes presiones inflacionistas.

El impacto del shock energético sobre las principales economias emergentes ha sido relativamente modesto. India
sigue sorprendiendo positivamente y registré un crecimiento del 7,8% interanual en el 2T (vs. 8,6% en el 1T), gracias
al dinamismo de la demanda interna y las exportaciones. No obstante, el encarecimiento de la energia esta
manteniendo en los ultimos meses su inflacion por encima del 4,0%, lo que puede limitar el margen de la politica
monetaria. En Brasil, el crecimiento intertrimestral del PIB se frend hasta el 0,5% en el 2T, desde el 1,1% en el 1T,
debido a la pérdida de dinamismo del consumo privado y la inversidn, lo que refuerza las expectativas de nuevos
recortes de tipos de interés. Por su parte, Turquia registré un crecimiento del 2,3% interanual (vs. 2,6% anterior), en
un contexto en el que la inflacidn se mantiene, desde el inicio de afio, en torno al 30% (muy por debajo de las tasas del
75% en 2024), lo que concede cierto margen al banco central para reducir tipos.

www.caixabankresearch.com 3



https://protect.checkpoint.com/v2/r02/___http:/www.caixabankresearch.com___.YXAxZTpjZWdlZ2xvYmFsOmM6bzo1MWZlNmNmOTdlZTQwODRjMDZjZDFmNjVkNTczOTdlZjo3Ojk5ZDQ6NDBhMTAwODgxYTk3NWM2OTcxZWQ0YTU0Y2E1YWM3ZDRjOGIxNWRiNWE2M2JmZjY2ZGUwMjcyODZiZmM1OTYxODpwOlQ6Rg

€ CaixaBank

Research Del 28 de agosto al 4 de septiembre de 2026

Mercados financieros

El recrudecimiento de la guerra en Iran mantiene la presion sobre la energia. Otra semana mas marcada por las
tensiones geopoliticas, tras intensificarse los ataques entre Iran y EE. UU., lo que hizo repuntar el precio del barril de
Brent por encima de los 95 ddlares y la referencia europea de gas natural (TTF) por encima de los 70 euros (+7% en
ambos casos). El shock energético se hizo sentir especialmente en la eurozona, donde las expectativas de inflacién
para los préximos 24 meses repuntaron con fuerza y aumentaron las expectativas sobre los tipos de interés del BCE
(véase la siguiente noticia). También la curva de tipos soberanos de la eurozona se desplazé al alza, con las primas
periféricas estrechandose ligeramente, a excepcion de la francesa. Por otro lado, en EE. UU., las expectativas de una
subida de tipos ya en septiembre, que se generaron tras el discurso hawkish de Warsh en Jackson Hole, se han ido
diluyendo en las dultimas sesiones. Unas declaraciones mas cautelosas delos gobernadores Williams vy, en
particular, Waller, sefialando la necesidad de esperar al dato de IPC (se publicard el viernes 11 de este mes) para valorar
si subir los tipos o mantenerlos, junto con los mensajes del Beige Book, enfriaron las expectativas. Ahora, el mercado
ha retrasado hasta diciembre la primera subida de tipos y no espera otra hasta marzo. En este contexto, el délar se
deprecio frente a sus principales pares, incluido el euro, y con especial intensidad frente al yen, después de diversas
declaraciones hawkish de miembros del Consejo del Banco de Japdn y a la posibilidad de una posible intervencion de
las autoridades japonesas sobre el yen. Por ultimo, en renta variable, semana de avances en las bolsas
estadounidenses, liderados por las grandes compaiiias tecnoldgicas tras las declaraciones dovish de Waller, mientras
gue los indices europeos registraron cesiones en su mayoria y solo destacaron en positivo los bancos y las companias
energéticas.

El BCE endurecera la politica monetaria. Todo apunta a que el BCE subira tipos en su reunién del préximo 10 de
septiembre, llevando el depo al 2,50% (+25 p. b.). Asi lo han ido insinuando distintas declaraciones en las ultimas
semanas y los mercados lo descuentan con casi un 100% de probabilidad. La subida se explica por la persistencia del
conflicto en Oriente Préximo y el estrés energético, que podrian mantener la inflacién de la eurozona algo por encima
del 3,0% en los proximos meses (segun los futuros de petréleo y gas mds recientes). Ademas, esta persistencia acentua
dos riesgos clave para el BCE: el de propagacion sobre los precios del resto de bienes y servicios, y el de incremento
persistente en las expectativas de inflacién. A todo ello, se suman una actividad resiliente (el PIB sorprendié en positivo
en el 2Ty los indicadores de sentimiento han mejorado desde entonces) y la vision de que pueden ser necesarios tipos
algo mas altos para que la politica monetaria pase de «neutral» a «restrictiva» (las ultimas estimaciones del tipo de
interés neutral presentadas por el BCE han pasado del 1,75%-2,25% al 2,00%-2,50%). Mas alla de septiembre, los
mercados cotizan un endurecimiento monetario que podria llevar el tipo depo al 3,00% en 2027. Sin embargo, todo
dependerd de la persistencia e intensidad del shock energético. Ante un entorno que la geopolitica hace incierto y
cambiante a alta velocidad, el BCE no puede casarse con una senda futura de tipos de interés, sino que deberad ir
«reunién a reunién» y dejar todas las opciones abiertas para adaptarse a los datos y acontecimientos (véase la Nota
Breve).
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Tipos (puntos bésicos)
Tinos 3 meses Eurozona (Euribor) 2.66 2.57 8 63 58
P EE. UU. (SOFR) 3.84 3.76 +8 19 -29
Tipos 12 meses Eurozona (Euribor) 3.11 2.98 +13 87 92
EE. UU. (SOFR) 4.17 4.03 +14 75 44
Tioos 2 afios Alemania 2.96 2.91 +5 84 100
P EE. UU. 4.34 4.34 +0 87 75
Alemania 3.34 3.28 6 49 62
Ti 10 af EE. UU. 4.77 4.72 5 60 61
1pos anos Espafia 3.78 3.73 5 50 48
Portugal 3.67 3.63 4 52 53
Prima de riesgo Espafia 44 45 -1 1 -14
(10 afios) Portugal 33 35 2 3 9
Renta variable (porcentaje)
S&P 500 7,748 7,712 0.5% 13.2% 19.2%
Euro Stoxx 50 6,383 6,486 -1.6% 10.2% 19.4%
IBEX 35 20,000 20,042 -0.2% 15.2% 34.1%
PSI 20 9,402 9,431 -0.3% 13.8% 21.3%
MSCI emergentes 1,703 1,722 -1.1% 21.3% 35.0%
Divisas (porcentaje)
EUR/USD ddlares poreuro 1.163 1.159 0.4% -1.0% -0.2%
EUR/GBP libras poreuro 0.860 0.856 0.4% -1.4% -0.9%
USD/CNY yuanes porddlar 6.718 6.730 -0.2% -3.9% -5.9%
USD/MXN pesos porddlar 16.921 17.036 -0.7% -6.0% -9.7%
Materias Primas (porcentaje)
indice global 143.3 140.2 2.2% 30.6% 39.3%
Brenta un mes S/barril 95.5 89.3 7.0% 57.0% 42.6%
Gas n.a un mes €/MWh 71.8 67.0 7.2% 155.0% 121.6%

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

Datos previstos del 7 al 13 de septiembre de 2026

Fecha Pais Indicador Periodo Prevision Ultimo dato

7 : Espafia Precios de la vivienda del INE (interanual) 2T - 12,9%
E=  Alemania Produccién industrial (interanual) Julio - -0,1%

8 ) Espaiia indice de coste laboral armonizado 2T - -
u China Comerciointernacional Agosto - -

9 ) Espafia Ventas, empleoysalarios GE Julio - -
BB Francia Produccién industrial (interanual) Julio - -0,1%
China IPC (interanual) Agosto 0,9% 0,5%

10 ) Espafia Produccién industrial (interanual) Julio - 3,8%
B8 Eurozona Comunicado del BCE Septiembre - -
B Alemania IPC (interanual) Agosto 2,9% 2,9%
BH italia Produccidn industrial (interanual) Julio - -0,6%
== EE.UU. Observatorio del FOMC Septiembre - -

11 = EE uu. IPC (interanual) Agosto 3,4% 3,4%

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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