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Economia espanola

La energia impulsa la inflacién espafiola en agosto. El INE confirma el dato de agosto de inflacién, publicado en la
estimacion provisional hace 15 dias, tanto de la tasa general (4,3%, 7 décimas mas que el mes anterior) como de la
subyacente (2,9%, 1 décima menos). Como ya comentamos en su momento, el repunte de la inflacién general se debe,
fundamentalmente, al encarecimiento de los carburantes (21,3%), dadas las tensiones en los mercados de petréleo y
la retirada parcial de las ayudas.

Nuevas sefales de moderacién del crecimiento de los precios de la vivienda en Espaia. El valor de tasacion de la
vivienda libre moderd su ritmo de crecimiento en el 2T 2026, con un avance del 1,7% intertrimestral, frente al 3,8%
registrado en el trimestre anterior. En términos interanuales, el crecimiento también se suavizé hasta el 12,5%, desde
el 13,9% del 1T. Esta evolucién apunta a una gradual moderacién de las presiones alcistas sobre los precios y es
coherente con la seial observada en otros indicadores, como el indice de precios de vivienda del INE. Por provincias,
los precios continuaron aumentando de forma generalizada, aunque con una notable heterogeneidad. Entre los
principales mercados residenciales destacaron Valencia y Santa Cruz de Tenerife, con avances superiores al 15%
interanual, mientras que Madrid y Sevilla registraron crecimientos mds proximos a la media nacional. En cambio,
Barcelona y Girona mostraron una evolucién mas contenida, con incrementos inferiores al 10% (véase la Nota Breve).
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MITMA.

Se frenan los costes laborales en Espafia. Segln la encuesta trimestral de coste laboral (ETCL), el coste laboral por
hora efectiva, con datos corregidos y desestacionalizados, aumentd un 4,4% interanual en el 2T (4,6% anterior),
mientras que el coste laboral por trabajador se ralentizé 2 décimas, hasta el 4,2%. Por otra parte, las vacantes no
cubiertas en el mercado laboral se redujeron con intensidad (—8.048, la mayor caida de la serie en un 2T, exceptuando
2020, marcado por la pandemia). De las 151.737 vacantes totales, casi 9 de cada 10 se concentran en los servicios,
sobre todo en actividades administrativas, comercio y, en especial, Administracién publica.

Espafia: coste laboral total por hora*
Variacion interanual (%)
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Nota: *Serie desestacionalizada y ajustada por efectos de calendario.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (ETCL).
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Se confirma el dinamismo en la creacion de empleo, aunque condicionado por el proceso de regularizacion. El avance
de afiliacion a mitad de septiembre muestra un aumento en las ultimas dos quincenas, en términos
desestacionalizados, de 90.097 afiliados, el mayor incremento desde junio, de modo que el 3T cerraria con un
crecimiento del 1,0% intertrimestral, por encima del 0,8% del 2T y el ritmo mas elevado desde el 4T 2021.

Economia internacional

El BCE se muestra mas confiado con el crecimiento, pero advierte de inflaciones mas elevadas. En su nuevo cuadro
de previsiones de septiembre, el BCE eleva el crecimiento previsto para la eurozona tanto este afio, en 0,1 p. p. (+0,3
p. p. al ajustar la volatilidad de Irlanda), como en 2027, en 0,2 p. p. Respecto a la inflacion, el BCE sefiala que, hasta el
momento, los efectos indirectos de la energia sobre alimentos y el resto de los productos son limitados, pero anticipa
riesgos al alza en 2027, dificultando que la inflacién se ancle en el 2,0% de manera sostenida en 2027. Dada la
incertidumbre del contexto actual, el BCE presenta unos escenarios alternativos. En sus escenarios adversos/severos,
supone que en el 4T 2026 los precios del crudo superarian los 100 y los 130 ddlares, respectivamente, y los precios del
gas alcanzarian los 75 y los 130 euros, respectivamente, lo que recortaria el crecimiento respecto al escenario central
(apenas alcanzaria un 0,4% en 2027 en el caso extremo), mientras que la inflacién repuntaria con fuerza y se volveria
mas persistente (en el extremo, 5,4% en 2027 y 3,2% en 2028) (véase la Nota Breve). Por otro lado, el optimismo de
los agentes en Alemania sigue mejorando: en agosto, el indice de confianza ZEW muestra que el porcentaje de
encuestados que anticipa una mejora de la situacion sube 2,5 p. p., hasta el 46,5%, mientras que los que consideran
que la situacién va a ir a peor apenas alcanza un 12%.

La energia mantiene la presion sobre la inflacién en EE. UU. La inflacidn general en agosto se mantuvo sin cambios
en el 3,4% interanual y la nicleo se moderd 0,1 p. p., hasta el 2,4%. El encarecimiento del petréleo impulsé la gasolina
y las tarifas aéreas, al tiempo que el alojamiento (shelter) volvié a ganar fuerza, pero siguen sin observarse efectos
indirectos relevantes ni generalizados en el resto de los componentes (véase la Nota Breve). Por su parte, las ventas
minoristas aumentaron, en agosto, un 1,2% mensual en términos nominales, tras caer un 0,5% en julio, gracias al
dinamismo del comercio electrdnico y la restauracion, mientras que el encarecimiento de las gasolinas explicé buena
parte del repunte de las ventas en estaciones de servicio.

Sefiales mixtas de los datos de agosto en China. Por un lado, la produccidn industrial se aceleré hasta el 5,2%
interanual (vs. 4,5% en julio), impulsada por la fortaleza de las exportaciones. Por otro, la inversion sigue
contrayéndose (—7,2% interanual hasta agosto vs. —6,7% hasta julio), pese a las sefiales de estabilizacion de la inversion
en infraestructuras e inmobiliario en agosto, y las ventas minoristas se frenaron (0,4% vs. 0,6% interanual), a la vez que
la demanda de servicios también se enfrid. En este contexto, el crecimiento del crédito volvié a moderarse y reflejo la
debilidad persistente de la demanda por parte de hogares y empresas, lo que podria justificar la implementacion de
politicas de estimulo por parte de las autoridades, aunque no cabe esperar movimientos agresivos en este sentido.

Mercados financieros

La Fed subié los tipos de interés y confirmé su menor tolerancia a una lenta desinflacion. En una decisién
ampliamente descontada por el mercado, la Fed subio los tipos de interés en 25 p. b., situando el rango objetivo para
los fed funds en el 3,75%-4,00%, ante la persistencia de una desinflacién demasiado lenta y de riesgos al alza para la
inflacion. Warsh sefialé que las condiciones financieras contintan siendo acomodaticias y que era necesario retirar
parte de ese estimulo para evitar efectos de segunda ronda entre las diferentes partidas de precios y que se produzca
un desanclaje de las expectativas. El FOMC considerd que la economia de EE. UU. se mantiene dindmica, con un
mercado laboral préximo al pleno empleo, y revisé al alza el crecimiento y la inflacion esperados, retrasando la
convergencia al objetivo del 2% hasta 2029. El dot plot apuntd a un ciclo corto de subidas (otra mas este afio y
estabilidad en 2027), pero el mercado contintia descontando una senda mas restrictiva, con hasta tres subidas mas en
los préximos 12 meses (véase la Nota Breve).
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EE. UU.: previsiones macroecondmicas de la Fed

Septiembre 2026 2026 2027 2028 2029 Largo plazo
Crecimiento del PIB 2,3 2,2 2,4 2,3 2,2 2,2 2,1 2,0 2,0
Tasa de desempleo 4,1 43 4,1 4,3 4,1 4,2 4,1 4,2 4,2
Inflacién general 3,7 3,6 2,3 2,3 2,1 2,0 2,0 2,0 2,0
Inflacidn subyacente 3,4 3,3 2,5 2,5 2,2 2,1 2,0 -- --

Tipo de interés 4,1 3,8 4,1 3,6 3,9 3,4 3,6 3,2 3,1

Notas: En sombreado gris, previsiones a junio de 2026. El PIB y la inflacion son variaciones interanuales respecto al 4T.
Inflacién se refiere al PCE. La tasa de desempleo corresponde al promedio del 4T.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Reserva Federal.

El BCE subid tipos y mostré un tono hawkish. Como se esperaba, el BCE subid los tipos de interés en 25 p. b. (depo al
2,50%) ante la prolongacidn del conflicto en Oriente Préoximo y al riesgo de que el encarecimiento de la energia (shock
directo) se filtre al resto de precios (efecto indirecto) y provoque un repunte mas persistente de la inflaciéon. La
resiliencia observada en la actividad econdmica y el mercado laboral en los ultimos meses también ha reforzado la
decisién de subir tipos. Al mismo tiempo, Lagarde volvid a evitar cualquier tipo de orientacion futura sobre los tipos
de interés y defendid la necesidad de mantener una toma de decisiones agil, segun evolucionen los datos y los
acontecimientos, dada la rapidez con la que la geopolitica puede modificar el escenario. Los mercados han suavizado
algo a lo largo de la semana su postura para la reunién de diciembre, pero asignan todavia una probabilidad cercana
al 90% a que suba otros 25 p. b. los tipos, para situar el depo en el 2,75% (véase la Nota Breve).

Previsiones econdmicas del Banco Central Europeo

Revision respecto
a junio de 2026

2025 2026 2027 2028 2026 2027 2028

Septiembre de 2026

PIB

1,3 0,9 1,4 1,5 0,1 0,2 0,0
Var. anual (%)
Inflacién general 21 30 25 21 00 02 01
Var. anual (%)
Inflacion subyacente 24 25 26 23 0,0 01 01
Var. anual (%)
Paro 63 62 61 59 01 -01 -01

(% poblacion activa)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de las previsiones del BCE.

Politica monetaria mas restrictiva en otras economias del G7. El Banco de Inglaterra mantuvo los tipos sin cambios
en el 3,75%, pero endurecid su tono, tras elevar sus previsiones de inflacién y advertir de mayores riesgos al alza por
el encarecimiento de la energia y posibles efectos de segunda ronda. Ademas, sugirié que es factible una subida de
tipos en noviembre si persiste el conflicto en Oriente Préximo y los precios de la energia siguen elevados, un escenario
al que el mercado asigna una probabilidad de casi el 88%. Por su parte, el Banco de Japdn subid los tipos en 25 p. b.,
hasta el 1,25%, y dejé la puerta abierta a nuevos aumentos si se materializa su escenario de crecimiento e inflacidn,
aunque el mercado asigna una probabilidad inferior al 65% a que se produzca otro aumento antes de final de afio.

Las subidas de tipos de los bancos centrales marcan el rumbo de los mercados financieros, que no pierden de vista
la volatilidad en los precios de la energia. El mercado de deuda soberano estuvo muy condicionado por el sesgo
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claramente tensionador de los principales bancos centrales: subidas de tiposde la Fed y el Banco de Japdn
(BolJ) y declaraciones del BCE incidiendo en la posibilidad de una nueva subida de tipos en octubre si las presiones en
los precios energéticos no ceden (véanse las noticias previas). Esto provocd un aplanamiento de las curvas de deuda
soberana por un repunte de los tramos cortos, sobre todo en EE. UU. Sin embargo, la elevada volatilidad mostrada por
los precios de la energia hace que los inversores sigan muy sensibles a cualquier sefial de relajacién de las tensiones
energéticas que puede suavizar el ciclo de tensionamiento monetario actualmente descontado por los mercados. De
hecho, en la semana, el crudo Brent cerrd practicamente plano (en torno a 105 ddlares por barril) y el gas natural TTF
cayé (—4,0%, hasta los 76 euros/MWh). En este contexto, el ddlar se aprecié frente a sus principales pares, beneficiado
por una Fed que apunta a, al menos, una subida de tipos mas. El yen se deprecid, tanto frente al délar como frente al
euro, presionado ante la posibilidad de que el BoJ no afiada tanto endurecimiento monetario como la Fed o el BCE en
los proximos meses. En renta variable, los indices europeos tuvieron un mejor desempefio que los estadounidenses.
En el caso de estos ultimos, el Nasdaq registré pequefios avances gracias a un rally de las compaiiias tecnoldgicas y
fabricantes de chips, hacia final de semana, sobre unas mejores perspectivas de beneficios para Nvidia.

Tipos (puntos basicos)
] Eurozona (Euribor) 2.63 2.65 -1 61 60
Tipos 3 meses EE. UU. (SOFR) 3.98 3.89 +9 33 2
: Eurozona (Euribor) 3.35 3.16 +19 110 119
Tipos 12 meses EE. UU. (SOFR) 4.40 4.28 +12 98 82
Tipos 2 afios Alemania 3.23 3.20 +3 111 122
EE. UU. 4.66 4.63 +3 119 110
Alemania 3.48 3.50 -2 63 75
. o EE. UU. 4.93 4.97 -4 76 83
Tipos 10 afios Espafia 3.94 3.96 2 65 65
Portugal 3.84 3.86 -2 69 71
Prima de riesgo Espaia 46 46 0 3 -10
(10 afios) Portugal 36 36 0 6 -4
Renta variable (porcentaje)
S&P 500 7,638 7,657 -0.3% 11.6% 15.2%
Euro Stoxx 50 6,323 6,325 0.0% 9.2% 15.9%
IBEX 35 19,832 19,839 0.0% 14.3% 30.7%
PSI 20 9,671 9,525 1.5% 17.0% 25.2%
MSCI emergentes 1,688 1,722 -2.0% 20.2% 25.4%
Divisas (porcentaje)
EUR/USD ddlares poreuro 1.148 1.160 -1.1% -2.3% -2.6%
EUR/GBP libras por euro 0.859 0.857 0.2% -1.5% -1.2%
USD/CNY yuanes porddlar 6.706 6.707 0.0% -4.0% -5.7%
USD/MXN pesos porddlar 17.167 16.968 1.2% -4.7% -6.5%
Materias Primas (porcentaje)
indice global 146.0 145.2 0.5% 33.1% 41.3%
Brenta un mes S/barril 104.8 104.6 0.2% 72.3% 55.4%
Gas n.a un mes €/MWh 76.4 79.5 -4.0% 171.1% 131.7%

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

Datos previstos del 21 al 27 de septiembre de 2026

Fecha Pais Indicador Periodo Prevision Ultimo dato
22 Z Espafia Comercio exterior de bienes Julio = -7.687 mil
m Eurozona Avance de confianza del consumidor Septiembre -15,8 -15,5
23 Z Espafia Produccion del sector servicios (IPSS) Julio - -
Z Espaiia Balanza de pagos y PIIN 2T - -
m Eurozona Avance PMI compuesto Septiembre 51,5 52,0
E EE. UU. Avance PMI compuesto Septiembre - 56,0
24 B Alemania Ifo sentimiento empresarial Septiembre 89,0 88,8
25 Z Espaiia Desglose del PIB (interanual) 2T - 2,7%
Z Espafia Compraventa de viviendas (interanual) Julio - 1,6%
Z Espaiia Créditos, depdsitos y morosidad 2T - -

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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