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EDITORIAL IM

El preu del nou equilibri economic

L'economia internacional torna a transmetre una sensaci6 de calma tensa a l'inici de I'Gltim trimestre de I'any. La combina-
ci6 d'uns preus del petroli proxims als 100 dolars, d'unes perspectives fiscals fragils en paisos com Franca i els EUA, d'unes
necessitats d'inversié elevades, d’uns tipus d'interées reals estructuralment més alts i d’'unes expectatives d'inflaciéo més
sensibles a curt termini configura un escenari de maxima exigéncia. Malgrat 'acumulacié de pertorbacions pel costat de
l'oferta, és cert que I'activitat continua mostrant una sorprenent resiliéncia, pero I'enduriment de les condicions finance-
res, provocat per I'important desplacament a l'alca de la corba de tipus d'interés, constitueix un nou desafiament per als
propers trimestres.

En aquest context, els bancs centrals tornaran a assumir el protagonisme de la politica econdmica, res nou sota el sol,
obligats a situar els tipus d'interés en terreny més restrictiu per reequilibrar els desajustaments entre l'oferta i la deman-
dai per minimitzar els riscos d'efectes de segona ronda. | aix0 sent conscients que poc poden fer davant Iimpacte direc-
te sobre la inflacié d’una pujada del petroli provocada per restriccions d'oferta: ni la Fed ni el BCE poden produir un
barril addicional de cru pujant els tipus d'interes. El seu veritable partit comenca quan la pertorbacié energética amena-
caamb propagar-se a la resta dels preus, amb alterar les expectatives i amb traslladar-se als salaris, als marges empresa-
rials i als mecanismes de formacio de preus. El repte, per tant, sera calibrar un enduriment controlat de les condicions
monetaries que permeti protegir I'objectiu d'inflaci6 sense penalitzar innecessariament I'activitat ni posar en risc l'esta-
bilitat financera.

Ara com ara, tot i que encara és aviat per disposar d'una imatge nitida, la taxa de sacrifici en termes de creixement asso-
ciada a les pujades de tipus hauria de ser compatible amb una desacceleracié de I'activitat sense desembocar en una
recessio. A aixo hi contribuirien la menor sensibilitat al cost de financament d’'una bona part de la inversi6 relacionada
amb la IA, la fortalesa dels mercats de treball i la solidesa dels balancos dels agents privats. Perd aquesta capacitat de
resisténcia planteja una paradoxa: si I'economia respon menys a I'enduriment monetari perque els canals tradicionals de
transmissié han perdut poténcia, els bancs centrals es poden veure obligats a mantenir els tipus més alts durant més
temps per aconseguir el mateix efecte sobre la demanda. Una senda especialment estreta si, com comenca a semblar
probable, els tipus d'interés d’equilibri es troben sensiblement per damunt dels nivells de la década anterior.

I hi ha raons per pensar que pot ser aixi. Les enormes necessitats d'inversio vinculades a la IA, la defensa, la transicié ener-
geética o les infraestructures estan incrementant la demanda de capital. Si I'estalvi no augmenta al mateix ritme, el resultat
hauria de ser un tipus d’interes real d'equilibri més elevat. D’aquesta manera, el que encara contemplem com una anoma-
lia, condicionats per una década excepcional de tipus proxims a zero o fins i tot negatius, podria ser, en realitat, la mani-
festacié d’una nova normalitat. A curt termini, la carrera inversora en centres de dades, en semiconductors, en generacié
eléctrica i en xarxes augmenta simultaniament la demanda de capital i d'energia, la qual cosa pressiona a I'alca els tipus
reals i complica el procés de desinflacié. A mitja termini, pero, si aquestes inversions acaben generant els guanys de pro-
ductivitat esperats, la IA ampliaria la capacitat d'oferta de lI'economia i tindria efectes desinflacionistes. La inversié esta
tenint lloc avui; la productivitat arribara dema. La gran incognita és quant trigara a arribar i amb quina intensitat ho fara.

Per tant, el temps es converteix en una variable essencial, tant perqué madurin els efectes positius de la IA com perque
sigui possible digerir a nova pertorbacié d'oferta. | aqui rau un dels principals riscos de l'escenari actual: que els inversors
comencin a questionar la possibilitat d'una «desinflacié immaculada», és a dir, un retorn de la inflacié cap als objectius
dels bancs centrals amb un cost molt reduit en termes de creixement i d'ocupacié. En aquest cas, també es posaria a prova
I'aparentment placida convivencia entre rendibilitats del deute a I'al¢a i borses proximes a maxims.

En definitiva, potser el debat no s’ha de centrar Unicament en identificar el llindar de tipus d'interées a partir del qual pot
augmentar la inestabilitat financera, sin6 en determinar quin nivell de tipus és compatible amb el nou equilibri entre
estalvi i inversid, entre inflacio i creixement. Perqué uns tipus d'interés més alts no tenen per qué representar només el
cost de corregir els desequilibris fiscals i monetaris acumulats en el passat. També poden ser, simés no en part, el preu que
caldra pagar per financar les transformacions del futur. Un futur en queé caldra mobilitzar enormes quantitats de capital en
un mon, a més a més, més fragmentat des del punt de vista comercial, geopolitic i financer. Calibrar el preu d'aquest nou
equilibri economic sera una de les principals tasques dels mercats en els propers mesos. I, com succeeix en qualsevol
canvi de régim, no tothom estara igual de preparat per pagar-lo.

José Ramoén Diez
Octubre 2026
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

SETEMBRE 2026

10 EIBCE apujaels tipus d'interes en 25 p. b. i situa el depo
en el 2,50%.

16 LaFed apuja els tipus d'interés en 25 p. b. i situa el rang
objectiu dels fed funds en el 3,75%-4,00%.

18 El Banc del Japé apuja els tipus d'interés en 25 p. b.
i situa el tipus de referéncia en 1'1,25%.

JUNY 2026

11 EIBCE apujaels tipus d'interés en 25 p. b. i el tipus depo
del 2,00% al 2,25%.

18 Signatura del memorandum en qué els EUA i I'lran
acorden un alto el foc i I'obertura de I'estret d'Ormuz.

ABRIL 2026

1-10 Lamissi6 Artemis Il viatja a la Llunaiarriba a 406.771
km, la maxima distancia de la Terra mai assolida per
una missio tripulada.

IM

AGOST 2026

12 Lany 2026 ha viscut el periode juny-juliol més calords
mai registrat a Europa, segons I'analisi del Programa
Copernicus de la UE.

MAIG 2026

22 Kevin Warsh pren possessié com a president de la Fed
i és elegit president del FOMC.

MARC 2026

11 L'Agencia Internacional de I'Energia va acordar alliberar
400 milions de barrils de les reserves estrategiques per
mitigar I'impacte de la guerra al Proxim Orient.

Agenda

1 Portugal: deute public (agost).
2 Espanya: afiliacié a la Seguretat Social i atur registrat
(setembre).
Zona de l'euro: avang de I'IPC (setembre).
8 Espanya: comptes financers (2T).
9 Portugal: comerc internacional (agost).
15 Consell Europeu.
19 Xina: PIB (3T).

NOVEMBRE 2026

2
4

Portugal: deute public (3T).
Espanya: afiliacié a la Seguretat Social i atur registrat
(octubre).
Portugal: ocupacio (37).
Zona de I'euro: avang de I'lPC (octubre).
6 Espanya: producci6 industrial (setembre).
13 Portugal: cost laboral (3T).
16 Japo: PIB (3T).

26 Espanya: credits, diposits i morositat (agost). 17 Espanya: comerg exterior (setembre).

27 Espanya: enquesta de poblacio activa (3T). 19 Portugal: balanca de pagaments (setembre).
Portugal: credits i diposits (setembre). 24 Espanya: credits, diposits i morositat (setembre).

27-28 Comite de Mercat Obert de la Fed. 27 Espanya: avang de I'IlPC (novembre).

29 Portugal: ocupacié i atur (setembre). Zona de I'euro: index de sentiment economic (novembre).
Zona de l'euro: index de sentiment economic (octubre). 30 Portugal: desglossament del PIB (3T).
Consell de Govern del Banc Central Europeu. Portugal: avang de I'lPC (novembre).
EUA: PIB (3T).

30 Espanya: avang del PIB (37).
Espanya: avang de I'lPC (octubre).
Espanya: rating DBRS.
Portugal: avanc del PIB (37).
Portugal: avang de I'IPC (octubre).
Zona de l'euro: PIB (3T).
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LES CLAUS DEL MES

IM

Les noves prioritats de 'economia postpandemia

L'activitat econdmica fluctua al llarg del cicle, pero els seus
components no ho fan amb la mateixa intensitat. Alguns
ambits, com el consum de béns de primera necessitat,
solen ser relativament estables. Uns altres, en canvi, sén
molt més sensibles a les condicions economiques, ja sigui
pel seu cost elevat o perqué els seus beneficis es materia-
litzen amb el pas del temps i depenen de com estara l'eco-
nomia en el futur. Es el cas de la inversi6 i del consum de
béns duradors: solen ser els primers que repunten quan
millora el context i els que més avancen quan I'expansié es
consolida.

Avui, malgrat el complex context internacional i el xoc
energetic, les dues variables assenyalen amb claredat que
I'economia espanyola continua en fase expansiva. En el 2T,
la formacio bruta de capital fix va créixer, en termes reals,
un 1,4% intertrimestral, i la despesa en béns duradors, un
1,6%; en els dos casos, més del doble que el PIB. No obstant
aixo, els seus motors difereixen dels de cicles expansius
anteriors. La pandémia i el canvi tecnologic han deixat una
petjada ben visible tant en la inversié com en el consum.

Des de l'esclat de la pandémia, el consum de les llars ha
crescut, de mitjana, un 2,0% anual real, percentatge gaire-
bé coherent amb el seu ritme historiciamb I'avang del con-
junt de l'economia. El consum de béns duradors, en canvi,
ha augmentat el doble: un 4,0% anual. La recent actualit-
zacié dels comptes no financers de I'INE permet precisar
quins factors expliquen aquest dinamisme. En lI'expansio
postpandémia, el protagonisme ha recaigut en els béns
duradors vinculats a l'oci, com les caravanes i les autocara-
vanes, el material d'acampada o els equips domestics de
gimnastica. La despesa en aquests productes ha crescut,
de mitjana, un 21,1% anual, prop de quatre vegades més
que la seva mitjana historica. La major despesa en oci tam-
bé es reflecteix en el fort avang dels serveis recreatius —com
gimnasos i parcs d'atraccions—, culturals —cinema, teatre i
concerts— i d'allotjament —hotels i campings. En termes
reals, aquestes partides han crescut, de mitjana, un 10,3%,
un 16,1% i un 23,4% anual, respectivament.

La tecnologia és un altre dels trets distintius de les deci-
sions de despesa de les llars en aquest cicle. El desemborsa-
ment en equips informatics i de comunicacions ha conti-
nuat creixent a un ritme elevat, del 12,4% anual, molt

CaixaBank Research

similar a la seva mitjana historica. En canvi, la despesa en
eines peralallarien electrodomeéstics ha perdut el protago-
nisme d'etapes anteriors i s’ha mantingut gairebé estancat.

Un altre tret singular d’aquesta expansio és l'evolucié del
consum de béns no duradors. Des de l'esclat de la pande-
mia, ha caigut un 5,0% en termes reals, un comportament
poc habitual: malgrat que aquest component sol fluctuar
poc, normalment creix durant els periodes de bonanca. En
aquesta ocasio, I'encariment de diversos productes, en
especial dels aliments, ha empés les llars a reduir les quan-
titats que consumeixen. Des del 2019, el consum de fruita
ha reculat un 16,8%; el de pa, un 10,6%; el de carn, un 6,2%,
i el de peix, un 8,2%. En part, aixo s’ha vist compensat per
I'augment de la despesa en bars i restaurants. No obstant
aixo, també cal tenir en compte que aquestes caigudes es
produeixen en un context de creixement de la poblacié.
Aixi i tot, 'augment dels preus ha fet que, en termes nomi-
nals, tant la despesa en aliments com el pes dels béns no
duradors en el pressupost familiar hagin augmentat.

L'oci i la tecnologia també destaquen quan s’analitza la
inversio en el cicle expansiu postpandémia. Els sectors d'in-
formacié i comunicacions i d'activitats artistiques, recreati-
ves i d’entreteniment, juntament amb I'’Administracio
publica, sén els que més han incrementat la inversié, amb
avancgos anuals mitjans iguals o superiors al 5%. Si canviem
I'angle, i ens fixem en quina tipologia d'inversié ha desta-
cat en el conjunt de l'economia, destaca la inversié en pro-
ductes de propietat intel-lectual, que ha augmentat un
6,8% anual de mitjana des del 2020, 1 punt més que la seva
mitjana historica. Dins aquesta categoria, la inversié en
programes informatics i en bases de dades ha avancat un
7,2% anual. Aquest dinamisme contrasta amb la menor
puixanca de la inversi6 en habitatge i en material de trans-
port durant el conjunt del cicle, tot i que aquests dos
components han guanyat traccié recentment.

El resultat és una expansié consolidada, pero basada en
motors diferents dels habituals, que reflecteixen les noves
prioritats sorgides en els ultims anys. Al mateix temps, la
reculada del consum d'aliments recorda que la millora del
conjunt de I'economia conviu amb importants pressions
sobre el pressupost de moltes families. Lexpansio és solida,
perd els seus beneficis no es perceben per igual.

Oriol Aspachs
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PREVISIONS

Mitjana de I'altim mes del periode, llevat que s’indiqui el contrari

Mercats financers

TIPUS D’INTERES
Dolar

Fed funds (limit inferior)

SOFR 3 mesos

SOFR 12 mesos
Deute public 2 anys
Deute public 10 anys

Euro
Depo BCE
Refi BCE
€STR
Euribor 1 mes
Euribor 3 mesos
Euribor 6 mesos
Euribor 12 mesos

Alemanya
Deute public 2 anys
Deute public 10 anys

Espanya
Deute public 3 anys
Deute public 5 anys
Deute public 10 anys
Prima de risc

Portugal
Deute public 3 anys
Deute public 5 anys
Deute public 10 anys
Prima de risc

TIPUS DE CANVI

EUR/USD (dolars per euro)
EUR/GBP (lliures per euro)
EUR/JPY (yens per euro)

PETROLI
Brent ($/barril)
Brent (euros/barril)

Previsions

CaixaBank Research

Mitjana
2000-2007

3,18
3,62
3,86
3,70
4,69

2,05
3,05

318
3,24
3,29
3,40

341
4,30

362
3,91
442

3,68
3,96
449

19

1,13
0,66
129,56

423
364

Mitjana
2008-2019

0,54
1,01
1,48
1,04
2,57

0,20
0,75
-0,54
0,50
0,65
0,78
0,96

0,35
1,54

1,69
2,19
317
164

333
394
4,67
314

1,26
0,84
126,41

80,1
62,5

OCTUBRE 2026

Mitjana
2020-2023

1,75
2,09
2,39
2,06
2,31

0,61
1.1
052
0,57
0,70
087
1,04

0,56
0,72

092
1,07
1,61

90

0,76
0,98
1,52

81

1,12
087
13543

73,8
67,0

2024

425
437
419
424
440

3,09
3,24
3,06
2,89
2,83
2,63
244

2,02
2,22

2,26
2,48
2,90

68

2,03
2,15
2,68

46

1,05
083
161,18

73,1
69,8

2025

3,50
3,71
348
3,51
414

2,00
2,15
1,93
1,92
2,05
2,14
2,27

2,13
2,84

2,39
2,64
3,28

45

2,16
2,49
314

31

1,17
0,88
182,71

52,6

2026

4,00
422
422
4,45
5,20

2,75
290
2,68
2,80
2,89
311
3,39

3,04
3,30

344
3,59
3,80

50

298
3,23
3,70

40

1,17
0,90
180,00

83,7
718

IM

2027

3,50
3,72
3,77
3,75
4,60

2,50
2,65
243
2,53
2,59
2,62
2,65

240
3,00

291
315
3,55

55

248
2,85
3,50

50

1,18
0,90
175,00

759
64,3



PREVISIONS IM

Variacié de la mitjana de I'any sobre la mitjana de I'any anterior (%), llevat que s’indiqui el contrari

Economia internacional

Mitjana Mitjana Mitjana

2000-2007 2008-2019 20202023 2024 2025 2026 2027
CREIXEMENT DEL PIB'
Mundial 43 33 2.8 3,5 3,5 3,0 33
Paisos desenvolupats 2,7 1,5 1,7 1,9 1,9 1,7 1,7
Estats Units 2,7 18 24 30 23 2,1 19
Zona de l'euro 23 09 1,1 1,1 13 1,0 14
Alemanya 1,6 1.3 02 0,0 03 1,1 1,1
Franca 23 1,0 1,0 14 09 05 09
Italia 15 -03 15 06 0,7 09 038
Portugal 1,5 04 19 2,7 19 2,3 19
Espanya 36 0,7 1,1 3,7 2,6 2,6 2,0
Japé 14 04 0,1 -0,2 1,1 038 06
Regne Unit 28 13 1,0 1,0 13 1,2 1,1
Paisos emergents i en desenvolupament 6,3 4,9 35 45 45 38 44
Xina 106 80 49 50 50 45 40
india 72 6,7 4.6 73 75 6,6 6,4
Brasil 36 16 19 34 23 19 1,6
Mexic 23 15 1,1 1,5 05 13 1.7
Russia - 14 1,5 49 1,0 0,7 13
Turquia 56 4,6 6,0 3,5 3,7 26 39
Polonia 4,1 37 26 3,1 36 3,1 28
INFLACIO
Mundial 41 3,7 59 58 41 43 37
Paisos desenvolupats 2,1 1,6 39 2,6 2,5 3,0 2,5
Estats Units 28 18 45 30 2,6 33 23
Zona de l'euro 2,2 14 42 24 2,1 3,0 26
Alemanya 1,7 14 4,6 2,5 23 28 2,5
Franca 19 13 35 23 09 24 23
Italia 24 14 41 11 1,6 2,7 2,5
Portugal 3,1 1,1 34 24 2,3 3,0 24
Espanya 32 13 3,7 28 2,7 34 2,5
Japé -0,3 04 14 2,7 3,2 2,1 2,0
Regne Unit 16 23 50 2,5 34 30 2,7
Paisos emergents i en desenvolupament 6,9 56 7,3 8,0 52 56 4,8
Xina 17 26 14 02 0,1 1,0 15
india 4,6 73 6,0 50 2,2 41 4,0
Brasil 73 57 64 44 50 45 44
Mexic 5.2 4,2 56 4,7 38 38 39
Russia 14,2 79 74 85 87 6,0 52
Turquia 22,6 9,6 39,5 58,5 34,9 31,5 24,5
Polonia 35 19 82 37 34 33 2,7

Nota: 1. Xifres ajustades per estacionalitat i calendari per a la zona de l'euro, Alemanya, Franga, Italia, Portugal, Espanya i Polonia. Xifres ajustades per estacionalitat per als Estats Units i el Regne Unit.

Previsions
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PREVISIONS IM

Variacié de la mitjana de I'any sobre la mitjana de I'any anterior (%), llevat que s’indiqui el contrari

Economia espanyola
20003007 20083019 20903093 2024 2025 2026 2027
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 37 0,0 04 3,1 3,1 30 2,1
Consum de les AP 45 09 3,0 33 24 2,1 2,2
Formacio bruta de capital fix 57 -1.2 08 49 54 41 2,5
Béns d'equipament 49 0.2 -13 3,0 6,1 26 26
Construccio 57 -2,6 0,0 53 5,0 4,0 23
Demanda nacional (contr. A PIB) 44 -0,2 09 33 34 28 2,1
Exportaci6 de béns i serveis 47 29 24 38 2,6 1,0 2,0
Importacié de béns i serveis 7,0 0.2 1,9 33 55 1,9 24
Producte interior brut 3,6 0,7 11 3,7 2,6 2,6 2,0
Altres variables
Ocupacié 3,2 -0,5 2,0 28 31 28 19
Taxa d‘atur (% pobl. activa) 10,5 19,5 139 1,3 10,5 98 93
index de preus de consum 32 13 37 28 2,7 34 2,5
Costos laborals unitaris 3,1 0,6 4,1 33 4,1 338 32
Saldo op. corrents (% PIB) -5.8 -0,2 1.2 3.2 29 23 2,5
Cap. o nec. financ. resta mon (% PIB) =52 0,2 2,0 4,5 43 36 39
Saldo public (% PIB)’ 03 -6,5 -6,1 -32 -24 -23 -23
Nota: 1. No inclou pérdues per ajudes a institucions financeres.
Previsions
Economia portuguesa
20003007 20083019 2090309 2024 2025 2026 2027
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 18 05 1,5 29 3,7 29 1,9
Consum de les AP 2,2 -03 1,9 3,0 37 1,6 1,1
Formacio bruta de capital fix -04 -0,7 3,7 4,7 43 5,1 1,7
Béns d'equipament 33 2,7 6.3 8,0 3,0 - -
Construccio -14 -24 3,1 30 54 = =
Demanda nacional (contr. A PIB) 13 0,0 2,0 29 3,6 33 1,8
Exportacié de béns i serveis 53 4,0 38 34 0,0 39 34
Importacié de béns i serveis 36 2,7 36 4,1 4,6 56 24
Producte interior brut 1,5 04 1,9 2,7 1,9 23 1,9
Altres variables
Ocupacié 04 -04 14 1.2 32 25 13
Taxa d‘atur (% pobl. activa) 6,1 114 6,6 64 6,0 57 5,7
index de preus de consum 3,1 1,1 34 24 23 3,0 24
Saldo op. corrents (% PIB) -9,2 -28 -0,7 2.2 1,2 04 06
Cap. o nec. financ. resta moén (% PIB) -7,7 -1,5 06 33 2,7 2,0 1,5
Saldo public (% PIB) -4,5 =51 -19 0,6 0,7 -0,2 -04

Previsions
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La geopoliticai la politica fiscal
llasten els mercats financers

El conflicte a I'lran i les preocupacions fiscals a llarg termini van
marcar el rumb del mercat. El bloqueig de l'estret d'Ormuz va man-
tenir elevats els preus energeétics i les expectatives d'inflacié i va pro-
piciar pujades de tipus per part del BCE, de la Fed i del Banc del Japo.
No obstant aixo, cap al final del mes, els responsables del BCE i de la
Fed van moderar el biaix tensionador dels seus discursos, la qual
cosa va reduir les expectatives dels inversors per als tipus d'interven-
cié en els 12 propers mesos, aixi com les de veure noves pujades a
l'octubre. Les expectatives per als bancs centrals i les preocupacions
fiscals van fer repuntar amb forca els tipus sobirans a les principals
economies desenvolupades. A la periféria de la zona de I'euro, la pri-
ma de risc francesa va liderar una ampliacié dels diferencials, espe-
ronada per l'inici de les negociacions per als pressupostos del 2027 i
per les dificultats perqué el Govern francés implementi una correc-
ci6 del déficit. Aixo va pressionar l'euro (ja llastat per un dolar que va
capitalitzar amb forca la pujada de la Fed) i les borses europees,
mentre que, als EUA, la tecnologia i els semiconductors van donar
una mica de suport als indexs borsaris. Els majors tipus d'interes
reals als EUA i la fortalesa del dolar també van llastar els metalls pre-
ciosos, en erosionar-ne I'atractiu relatiu com a diposit de valor.

Els bancs centrals van apujar els tipus, pero van moderar el to
dels seus discursos cap al final del mes. El BCE va apujar els tipus
en 25 p. b, fins a situar el depo en el 2,50%, mentre que la Fed va
situar els fed funds en el rang del 3,75%-4,00%. En els dos casos, la
pujada de tipus es va justificar per les persistents pressions inflacio-
nistes. No obstant aixo, el to dels seus responsables es va suavitzar
en I'dltima setmana del mes. Per al BCE, Lagarde va defensar que
I'economia continua en un escenari d’«<enduriment monetari con-
trolat» i va destacar que els dltims moviments del mercat, amb uns
tipus més elevats a llarg termini, també endureixen les condicions
financeres i contribueixen a reduir les pressions inflacionistes. Als
EUA, després de la sorpresa a la baixa de la inflacié PCE a I'agost,
tant Williams (Fed regional de Nova York) com el vicepresident Jef-
ferson van apostar per un examen de les dades sense urgéencies.
Aixi, els inversors van passar a descomptar una menor probabilitat
de pujades a l'octubre per als dos bancs centrals (I'escenari central
és de pausa a l'octubre) i amb prou feines tres pujades de tipus
més a les dues bandes de I'Atlantic (en relacié amb les quatre addi-
cionals que es van arribar a cotitzar). Els swaps d'inflacié de la zona
de l'euro a 1ia 2 anys també van caure amb intensitat en I'ltima
setmana, tot i que es van mantenir per damunt dels nivells de
I'agost (i s'esperen taxes d'inflacié en els dos propers estius al vol-
tant del 3% de mitjana).

Forts repunts de les rendibilitats sobiranes i ampliacié dels
diferencials a la zona de I'euro. Les referéncies sobiranes a llarg
termini van assolir maxims de les Gltimes décades, tot i que el
matis dovish dels bancs centrals al tancament del mes va atenuar
una part de les pujades. Als EUA, la corba es va desplacar amb for-
ca al'alca (uns 45 p. b. de mitjana en els diferents trams), amb el
treasury a 10 anys superant el 5,20%. La corba, aplanada durant
una gran part del mes, va recuperar pendent al tancament: els
tipus curts van moderar els repunts en caure les expectatives
sobre la Fed, mentre que els trams llargs van continuar tensionats
per les preocupacions fiscals, la qual cosa va dur el treasury a 30
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Fed i BCE: expectatives de tipus d’interés
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anys a maxims des del 2002. A la zona de I'euro, malgrat que tam-
bé va haver-hi repunts de tipus, els inversors van buscar refugi en
el deute alemany i van pressionar a la baixa els tipus d'interés dels
bunds, en especial en els trams curts, la qual cosa també va afavo-
rir un major apuntament de la corba. D'altra banda, el diferencial
francés es va ampliar en més de 50 p. b., fins a superar els 140 p. b.,
i va generar, cap al final del mes, un cert contagi sobre els deutes
italia i grec. Els deutes espanyol i portugués van mostrar un millor
comportament relatiu, amb ampliacions proximes als 15 p. b., i,
malgrat el repunt, van mantenir uns nivells comparativament bai-
xos (i inferiors a la mitjana del 2024).

La pujada de tipus de la Fed va apreciar el dolar, mentre que la
crisi francesa va llastar I'euro. La divisa nord-americana es va
apreciar en el mes davant les principals divises (el 3% l'index DXY
de tipus efectiu nominal), afavorida per la pujada de tipus d’'una
Fed que va aconseguir transmetre als inversors una menor tole-
rancia a l'actual ritme de desinflacié. Davant I'euro, aquest movi-
ment es va prolongar amb I'ampliacié de la prima francesa i amb
la incertesa politica, la qual cosa va deixar I'EUR-USD depreciat en
més del 3% en el mes. Leuro també va cedir davant la lliura i el
franc suis, amb aquest ultim afavorit per la recerca de refugi. D'al-
tra banda, el ien, que va comencar el mes apreciant-se després de
les intervencions del Ministeri de Finances japonés i del Tresor dels
EUA al mercat de divises a I'agost, va tornar a cedir cap al final del
mes. Entre les divises emergents, que també van patir els efectes
de la fortalesa del dolar i els elevats tipus nord-americans, va des-
tacar la depreciacié del peso mexica, proxima al 8%.

El sector tecnologic amplia la bretxa amb la resta de companyies
a la borsa. Loptimisme generat per la IA va continuar donant
suport a les companyies nord-americanes més exposades, la qual
cosa va augmentar la concentracio en els principals indexs i també
les divergencies amb les borses europees. Aixi, el fort avancg dels
semiconductors i de les Magnificent 7 va permetre a I'S&P500 aca-
bar el mes gairebé pla i al Nasdag-100 avancar lleugerament, en
un mes globalment feble per a les borses. No obstant aixo, I'ampli-
tud del mercat va ser escassa, i tant I'S&P500 equiponderat com el
Dow Jones o el Russell 2000, de companyies de menor capitalitza-
Cio, van registrar pérdues. A la zona de l'euro, tant els agregats
regionals com els indexs nacionals de les principals economies
van acumular caigudes entre el 4% i el 6%, amb el CAC-40 francés
com l'index que va presentar un funcionament relatiu més nega-
tiu. Per sectors dins I'agregat paneuropeu, I'Stoxx 600, els automo-
bils i els sectors més exposats a uns tipus d'interés elevats van
registrar els descensos més intensos, i només els sectors energétic
i tecnologic van registrar avancos en el mes.

El petroli es va mantenir elevat malgrat la volatilitat en I'Gltima
setmana. Després d'arribar a vorejar els 110 dolars per barril,
impulsat pel conflicte al Proxim Orient, el cru va corregir una part
dels guanys després que I’Arabia Saudita reprengués els fluxos a
través d’un oleoducte alternatiu i que els EUA recorreguessin par-
cialment a les seves reserves estrategiques. Aixi i tot, el Brent va
tancar per damunt dels 100 dolars per barril i va acumular un
avang superior al 10% en el periode. El gas natural també va pro-
longar les pujades, i el TTF holandés va avancar prop del 5%, per
damunt dels 70 euros/MWh, en un moment en qué comenca a
augmentar la demanda estacional a Europa. Els metalls preciosos,
per la seva banda, van ampliar les pérdues (proximes al 6% en el
cas de l'or), amb el seu atractiu com a refugi disminuit pels elevats
tipus reals i per la fortalesa del dolar.
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IM

Perspectives i condicions financeres per a I'economia

internacional: tardor del 2026

El conflicte al Proxim Orient i les disrupcions que provoca
continuen marcant el compas de I'economia internacional.
Fins ara, I'activitat s’ha mantingut resilient, i les pressions
inflacionistes, tot i que son rellevants, s’han circumscrit a
I'energia, sense senyals d'efectes indirectes significatius
sobre els preus de la resta de productes. No obstant aixo,
la prolongacié del conflicte i la seva incertesa han provo-
cat un canvi de marxa entre els bancs centrals i les prime-
res pujades de tipus d'interes.

El punt de partida de I'escenari sén uns preus de I'energia
relativament exigents. Les nostres previsions s'ancoren en
els futurs del petroli i del gas cotitzats als mercats finan-
cers, amb una senda que, en el punt de tall,' dibuixa una
distensio gradual, tot i que no total, en els propers trimes-
tres: un barril de Brent entre els 80 i els 90 dolars en I'tlltim
trimestre de I'any i entre els 75 i els 80 dolars el 2027; gas
TTF una mica per sota dels 70 euros fins al final del 2026 i
disminuint cap als 40 euros al llarg del 2027. A més a més,
els riscos al voltant del punt de partida sén elevats. Els
preus energétics han demostrat una rapida capacitat de
distensid si el conflicte al Proxim Orient es canalitza. Pero
el tancament de I'estret d’'Ormuz esta consumint les exis-
téncies que han permés alleujar la disrupcié dels fluxos,? i
les perspectives s’han tornat més incertes després de I'in-
tent fallit de resoluci6 a I'estiu. Aixi, els mercats financers
cotitzen una distribucié de preus del petroli amb un ampli
ventall de possibilitats i un clar biaix cap a la persistencia
de les disrupcions (vegeu el primer grafic).

Atesa la senda prevista per als preus energétics, és proba-
ble que, en els propers mesos, economies com les dels
EUA i la zona de l'euro vegin augmentar la inflacié per
damunt del 3,5% i fins i tot acostar-se al 4%, empesa per
I'energia i, en particular, pels carburants.? A partir de la pri-
mavera del 2027, la inflacié hauria de baixar amb un efecte
grao fort* i tornar a cotes més proximes al 2,5%. Una de
les claus sera si, llavors, la inflacié energetica s’haura filtrat
a la resta de preus. Ara com ara, els efectes indirectes son
limitats, i I'entorn afavoreix que continui sent aixi gracies a
una politica monetaria restrictiva, a una politica fiscal
menys acomodaticia que en el passat i a una activitat resi-

1. Cotitzacions mitjanes de 14 dies fins al comencament de setembre.

2. LalEA estima una caiguda de |'oferta mundial de cru proxima al 5% el
2026, acomodada a parts gairebé iguals entre el consum d’existéncies
i I'ajust de la demanda.

3. Els principals components de la inflacié energetica son els carburants
i I'electricitat. Fins ara, el gros del xoc ha estat en termes de carburants,
mentre que els retards de transmissio i la major produccié de renovables
(que redueix el paper del gas com a productor marginal) han mitigat I'im-
pacte sobre I'electricitat.

4. Perefectes de base de I'energia, ates que el denominador de la inflacié
interanual ja incorporara els primers mesos de conflicte.

Petroli Brent: distribucio6 dels preus en funcio
del mercat d’opcions
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lient pero no prospera. Aixi i tot, tres fonts de risc venen
dels refinatges de cru (com el diesel, amb una demanda
variada d’usos, i al qual s'afegeixen les tensions per la
guerra a Ucraina i per les restriccions exportadores), dels
aliments (encariment dels fertilitzants, esdeveniments
meteoroldgics extrems) i de I'amenaca de disrupcions en
les cadenes globals de subministrament (per exemple, els
atacs al mar Roig).

Es la intensificacié dels riscos inflacionistes, provocada per
un conflicte més llarg i incert, el que ha empés els bancs
centrals a apujar tipus. En les dades en si, les pressions de
preus subjacents gairebé no s’han vist alterades des del
conflicte (vegeu el segon grafic). Perd, com més durin les
disrupcions, major sera el risc que es filtrin a la resta de
preus i que la inflacié guanyi inércia, motiu pel qual tant la
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Fed com el BCE han comencat a apujar tipus. A més a més,
la resiliencia que manté l'activitat dona espai als dos bancs
centrals per endurir una mica més la politica monetaria.
Tot aixo0 ens porta a preveure que la Fed i el BCE acabaran
duent els tipus al 4,00%-4,25% i al 3,00%, respectivament,
i que la millora de la inflacié al llarg del 2027 permetra rela-
xar la politica monetaria de manera relativament rapida.®

Aixi, l'activitat economica s'enfronta a un context de preus
energetics més elevats, a uns tipus d’interes més altsi a
una inflacié més enlairada. Alhora, el conjunt de les condi-
cions financeres és menys restrictiu del que podria apa-
rentar, gracies al contrapes que exerceixen el bon funcio-
nament de les borses des de I'inici d'enguany i la relativa
estabilitat dels tipus de canvi, mentre que el boom inver-
sor associat a la IA ajuda a contrarestar el llast del conflicte
al Proxim Orient. Fins ara, l'activitat economica s’ha mos-
trat resilient: el PIB de la zona de |'euro ha crescut a un
ritme anualitzat una mica superior a 1'% en el primer
semestre de 20265, i el dels EUA, ho ha fet a un ritme una
mica inferior al 2%, mentre que el PIB de la Xina s’ha man-
tingut en la banda del 4,5%-5,0% interanual que perse-
gueixen les autoritats. A més a més, en els tltims mesos,
indicadors com els PMI mostren una recuperacio6 del sen-
timent fins a maxims de I'any, la qual cosa ens porta a pro-
jectar la continuitat d'un creixement economic relativa-
ment raonable i basat en la solidesa del mercat laboral.

Rere aquesta imatge hi ha diferéncies regionals. La zona
de l'euro esta relativament més exposada a I'encariment
energetic per la seva dependéncia importadora dels
combustibles fossils, pero compta amb I'embranzida dels
plans d'inversio i de la despesa en defensa. A més a més,
el dinamisme de la periféria i la reacceleracié d’Alemanya

IM
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contrasten amb l'estancament de Franca. Per la seva ban-
da, la major autonomia energética dels EUA redueix I'im-
pacte directe del xoc, mentre que l'activitat nord-america-
na es beneficia especialment del boom de lalA. No obstant
aixo, la persistencia de la inflacié i una politica monetaria
restrictiva també son un fre per a la demanda interna. Per
la seva banda, I'economia xinesa combina la feblesa del
sector immobiliari i de la demanda domestica amb la
capacitat de resistencia de les seves elevades existéncies
de petrolii I'impuls de les exportacions de béns amb més
valor afegit (relacionades amb les tecnologies verdes i
amb la |A).

Tot plegat dibuixa un escenari exigent, perd no necessa-
riament negatiu. El Proxim Orient, les disrupcions ener-
gétiques i les tensions geopolitiques continuaran mar-

Zona de I'euro: creixement de I'activitat des de l'inici del 2026
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'Eurostat

5. Els mercats cotitzen un enduriment més agressiu, amb tipus més alts durant més temps.
6. Lazona de I'euro ha crescut a un ritme mitja de I'1,3% intertrimestral anualitzat (I'1,2% sense Irlanda). Alemanya ho ha fet a 1'1,6%; Espanya, al 2,7%,
i Italia, a I'1,0%. Franga, en canvi, s’ha contret a un ritme trimestral del 0,3% anualitzat.
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cant la direccié de I'economia, la qual cosa comporta
unes perspectives que poden canviar de manera rapida i
multidireccional. El cicle inversor de la IA també genera
riscos de doble tall: pot esperonar el creixement mitjan-
cant un augment de la demanda i de la productivitat o
pot condicionar-lo si alimenta nous episodis de turbulen-
cies financeres.” Tot aix0 sense oblidar un entorn amb un
deute public elevat i amb uns tipus d’interés més alts,
amb un escrutini creixent dels inversors sobre economies
com Franca o els EUA, ni les tensions comercials, malgrat
que el marc aranzelari dels EUA s’ha estabilitzat en I'Gltim
any i, toti que ha canviat en la seva forma legal, manté un
fons similar i I'objectiu d'un aranzel mitja amb la resta del
mon proxim al 10%.

7. Els ultims trimestres han aportat ja alguns exemples: el delicat equili-
bri entre unes valoracions borsaries riques de la IA i les seves ambicioses
expectatives de beneficis empresarials, el risc de disrupcio en sectors
tradicionals i la competéncia per financament (que contribueix a incre-
mentar els tipus d’interes sobirans).

IM

Previsions: activitat i preus

Variacié anual (%)
PIB Inflacio
2025 2026 2027 2025 2026 2027
0 21 21 19 2,6 33 23
26 2,0 26 22
- 13 1,0 14 21 3,0 2,6
1,3 15 1,9 20
Alemanva 0,3 1,1 1,1 23 28 2,5
Y 0 14 20 2
0,9 0,5 0,9 0,9 24 23
Franca
1,0 1,2 1,3 1,7
- 0,7 0,9 0,8 1,6 2,7 2,5
0,8 1,1 15 1,8
. 50 4,5 4,0 0,1 1,0 15
Xina
45 4,0 7,0 15

Notes: Mitjana del periode. En blau i en cursiva, les previsions anteriors al conflicte al Proxim
Orient (febrer del 2026).

Font: CaixaBank Research.

Previsions: entorn financer

Mitjana anual Final de periode
2025 2026 2027 2025 2026 2027

Petroli Brent 68,2 86,8 78,5 61,6 83,7 759
(dolars per barril) 67,2 65,4 66,0 64,8
GasTTF 36,4 53,0 453 277 65,5 40,6
(euros per MWh) 30,8 26,2 30,2 26,2
Fed: tipus oficial (FFR) 4,08 3,60 3,90 3,50 4,00 3,50
(%, limit inferior) 3,27 3,00 3,00 3,00
BCE: tipus oficial (depo) 2,24 2,24 2,85 2,00 2,75 2,50
(%) 200 200 200 200
Tipus sobira EUA 10 anys 4,29 4,62 4,88 4,14 5,20 4,60
(%) 438 455 450 4,60
Tipus sobira Alemanya 2,64 3N 3,14 2,84 3,30 3,00
10 anys

%) 2,90 292 2,95 2,90
Tipus sobira Espanya 3,23 3,56 3,66 3,28 3,80 3,55
10 anys

%) 3,35 3,48 3,45 3,50
Tipus de canvi EUR-USD 1,13 1,16 117 117 117 1,18
(dolars per euro) 1,20 1,20 1,20 1,20

Notes: En blau i en cursiva, les previsions anteriors al conflicte al Proxim Orient (febrer
del 2026). Previsions per al Brent i per al TTF basades en futurs de mercat.
Font: CaixaBank Research.

OCTUBRE 2026



MERCATS FINANCERS | IM

Tipus d'interés (%)

30-setembre 31-agost Variac}?).rginsual \‘/ealng%czig ?;utr)n) Variacic(’)pi.n;fe)ranual
Zona de l'euro
Refi BCE 2,65 2,40 25 50 50
Euribor 3 mesos 2,62 2,59 2 59 60
Euribor 12 mesos 333 3,00 33 109 114
Deute publica 1 any (Alemanya) 2,96 2,68 28 95 102
Deute public a 2 anys (Alemanya) 3,21 2,94 27 109 118
Deute public a 10 anys (Alemanya) 3,59 3,32 26 73 38
Deute public a 10 anys (Espanya) 413 3,78 36 85 87
Deute public a 10 anys (Portugal) 4,01 3,67 34 86 89
EUA
Fed funds (limit inferior) 3,75 3,50 25 25 =25
SOFR 3 mesos 4,08 3,80 28 43 10
Deute publica 1 any 4,54 414 40 107 90
Deute public a 2 anys 4,89 434 55 141 127
Deute publica 10 anys 5,28 4,75 53 112 115
Spreads de deute corporatiu (p. b.)
30-setembre 31-agost Variac}g.rg.v_;nsual \Sr;%czig ?pcug\; Variaci((ﬁ&négranual
Itraxx Corporatiu 63 51 12 12,1 6,7
Itraxx Financer Sénior 69 54 16 15,1 9,5
Itraxx Financer Subordinat 115 87 27 21,7 12,7
Tipus de canvi
30-setembre 31-agost Variaci(ioz;ensual V::_\rlie;%ig;&;n. Variacio’(ior/lt)eranual
EUR/USD (dolars per euro) 1,133 1,162 -25 =35 -34
EUR/JPY (iens per euro) 178,350 185,590 -39 -3,1 24
EUR/GBP (lliures per euro) 0,854 0,857 -04 -20 =22
USD/JPY (iens per dolar) 157,410 159,740 -1,5 0,4 59
Primeres matéries
30-setembre 31-agost Variaci(;()z;ensual Viﬁigf)igea(col/i?m Variacié(ior/lt)eranual
index Bloomberg de primeres matéries 141,8 1414 03 29,3 35,0
Brent ($/barril) 1035 90,5 144 70,1 523
Or ($/unca) 41574 44374 -6,3 -3,7 84
Renda variable
30-setembre 31-agost Variacié(oz;ensual Vaerliaz%iz%agjzr)n, Variacié(ior/lt)eranual
S&P 500 (EUA) 7.651,5 7.686,1 -05 11.8 149
Eurostoxx 50 (zona de l'euro) 6.269,0 6.420,2 -24 82 138
Ibex 35 (Espanya) 19.426,2 19.974,1 -2,7 12,2 26,8
PSI 20 (Portugal) 9.666,8 94372 24 17,0 21,1
Nikkei 225 (Jap6) 66.753,7 66.3119 0,7 326 482
MSCl emergents 1.704,9 1.719,3 -08 214 27,3
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L'economia internacional resisteix
els xocs, fins al moment

El conflicte al Proxim Orient es prolonga. La guerra entre
I'lran i els EUA i Israel arriba ja gairebé als set mesos i es troba
en una fase de tensid. Lestancament militar sobre el terreny
coincideix amb unes negociacions diplomatiques complica-
des, com es va posar de manifest durant ’'Assemblea General
de 'ONU celebrada al final de setembre, mentre Trump endu-
reix la seva retorica per exigir 'assoliment d'un pacte definitiu
com més aviat millor. Lestret d’'Ormuz continua sent el centre
estratégic del conflicte, i amb prou feines s'hi registra transit
maritim. A més a més, els atacs dels houthis del lemen, aliats
de I'lran, contra instal-lacions i vaixells de I’Arabia Saudita
endureixen la situacié per al mercat de l'energia (el regne sau-
dita va arribar a tancar un oleoducte) i representen un risc
sobre l'estret de Bab el-Mandeb, que comunica el canal de
Suez amb Europa. En aquest context, el preu del barril de Brent
va superar els 100 dolars al setembre (prop del 15% més en
relacié amb l'agost), i el preu de la referéncia europea del gas
natural liquat va fluctuar entre els 70 i els 80 euros/MWh i va
assolir maxims de gairebé tres anys.

Aixi i tot, fins a la data, I'economia mundial ha mostrat un
comportament resilient, gracies al suport de les politiques
publiques per compensar el xoc energétic, a la disponibilitat
d'inventaris energetics i al fortimpuls de la inversié i del comerg
vinculats a la IA. De fet, I'OCDE, a I'informe del setembre, revisa
modestament a I'alca el creixement el 2026 de forma generalit-
zada, perd es mostra una mica més prudent en relacié amb el
2027. Aixi, anticipa que el creixement mundial es desaccelerara
lleugerament fins al 2,9% el 2026 i que es recuperara fins al
3,0% el 2027. Mentrestant, l'augment de la inflacié es limita, ara
com ara, a l'energia, i el seu contagi a la resta de preus és forca
contingut a les principals economies desenvolupades, la qual
cosa explica que les expectatives d'inflacié a mitja termini es
mantinguin ancorades al voltant dels objectius dels bancs cen-
trals. No obstant aixo, I'evolucié dels preus de l'energia repre-
senta un risc important a la baixa per a l'activitat, sobretot de
cara alatemporada d’hivern, en especial per aquelles economi-
es més dependents de les importacions d’energia.

Les enquestes de clima empresarial apunten a un 3T forca
dinamic a la zona de I'euro. Sembla que els principals indica-
dors de clima i d'opinié empresarial apunten al fet que el creixe-
ment de la zona de l'euro (sense Irlanda) en el 3T mantindria el
to del 2T, malgrat I'agreujament de la crisi energetica i l'aug-
ment de la incertesa. Aixi, el PMI de la zona de I'euro va assolir
al setembre maxims de tres anys i mig (+1,1 punts, fins als 53,1,
sent 50 el llindar que marca els creixements positius), gracies a
la notable reactivacid del sector serveis. Per paisos, a Franga, va
aconseguir superar el llindar dels 50 per primera vegada des de
I'inici d’enguany i, a Alemanya, va assolir maxims d'11 mesos.
Aquesta millora de I'optimisme dels empresaris en relacié amb
Alemanya es reforca gracies a l'evolucié seguida per I'index de
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Transit de vaixells per I'estret d'Ormuz
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Refinitiv Workspace.

Zona de I'euro: PMI per components
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confianca empresarial Ifo, que, al setembre, va assolir maxims
des del maig del 2023 (89,9, sent 100 el llindar de referéncia), i
als senyals que mostra el ZEW, que revela que el percentatge
d’enquestats que al setembre anticipaven una millora de la
situacié supera el 46%, en relacié amb el 12% que temia un
deteriorament.

Pero les dades reals refreden I'optimisme de les enquestes
empresarials, principalment a Alemanya. En contrast amb
l'optimisme que mostren les enquestes empresarials a Alema-
nya, la confianca de les llars alemanyes continua baixa, en un
context de lent degoteig a I'alca de la taxa d’atur (el 4,0% al
juliol, maxims des de la pandémia), i els indicadors d'activitat
del juliol apunten a una arrencada del 3T forca feble. De fet, a
Alemanya, les vendes al detall van recular el 3,4% intermensual
(ivan arrossegar les vendes de la zona de I'euro al -0,6%), men-
tre que el dinamisme de les comandes industrials (el +2,5%
intermensual) es va explicar, principalment, per I'impuls de les
partides més erratiques (transport i defensa), ja que, en exclou-
re-les, haurien caigut I'1,4%. Aquesta feblesa de fons es corres-
pon amb la reculada de la produccié industrial (el =1,1% inter-
mensual vs. el 0,0% al juliol) i amb la frenada de les exportacions
(el —0,8% intermensual vs. el 0,0%). En aquest context, la infla-
ci6 general de la zona de l'euro va augmentar al setembre
0,6 p. p., fins al 3,8%, maxim en tres anys, impulsada pel nou
repunt dels preus de I'energia, amb una nucli que puja 0,1 p. p.,
fins al 2,5%, la qual cosa apunta al fet que els efectes indirectes
del xoc energétic continuen sent limitats.

Als EUA, la inflacié continua pressionada a l'al¢a per I'energia
i el mercat de treball continua molt volatil. Sembla que les
ultimes dades apunten a un menor dinamisme del consum de
les families: al juliol, es va estancar en termes reals, després de
créixer el 0,4% en els dos mesos previs, la qual cosa va permetre
recuperar la taxa d'estalvi fins a maxims de quatre mesos
(+0,4 p. p., fins al 3,0% de la renda disponible). A més a més, els
indicadors no suggereixen una reactivacié substancial en els
propers mesos, d'acord amb el nou descens de la confianga de
Michigan a I'agost (entre els minims des de I'estiu del 2022) i
del Conference Board, que durant una bona part de I'any ha
oscil-lat al voltant de minims des del comencament del 2021. La
produccié industrial també es va estancar a I'agost (després de
dos mesos creixent el 0,2% intermensual), perd I'evolucid
seguida pels principals indicadors de clima del sector permet
confiar que es tractara d’una situacié transitoria: al setembre, el
PMI de les manufactures (+2,0 punts, fins als 55,9) i I'lSM per a
les manufactures (-0,1 punts, fins als 54,5) s’han consolidat en
valors compatibles amb un creixement dinamic al sector. Men-
trestant, la creacié d'ocupacié continua sent molt volatil i ha
tancat el 3T amb una generacié mitjana de 51.000 llocs de tre-
ball al mes, per sota dels 76.000 creats, de mitjana mensual,
durant el primer semestre, amb una taxa d'atur que ha repuntat
0,1 p. p., fins al 4,2%, al setembre. Per la seva banda, la inflaci6
continua pressionada a l'alca per I'energia: a I'agost, la general
va repetir en el 3,4% segons I'lPC, mentre que la nucli va caure
0,1 p. p., fins al 2,4%.
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Zona de I'euro: IPC harmonitzat
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Nota: * La dada de la taxa d'atur de 'octubre del 2025 no es va publicar pel shutdown, la presentada
s’ha interpolat.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Bureau of Labor Statistics.

EUA: indicadors de preus
Variacid interanual (%)
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Nota: * El PCE és la referéncia per a la Fed, i la nucli exclou I'energia i tots els aliments.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Bureau of Labor Statistics.
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Son rellevants les midterms per a Trump? | per als EUA?

El proper 3 de novembre, els nord-americans tornaran a
les urnes per renovar la totalitat de la Cambra de Repre-
sentants i un ter¢ del Senat, les dues cambres en que el
Partit Republica va obtenir la majoria el 2024. Malgrat que
Donald Trump no apareixera a les paperetes, les eleccions
constituiran el primer gran examen nacional del seu
segon mandat. Ara com ara, les enquestes i les votacions
celebrades des del seu retorn a la Casa Blanca dibuixen un
entorn favorable als democrates. Al mateix temps, no
sembla que els territoris i els grups socials que més van
contribuir al gir republica del 2024 hagin rebut encara el
dividend econdomic promes. Aixi, el resultat posara a pro-
va la confianca de la base electoral que li va retornar la
presidéncia, pero, de forma més rellevant, determinara el
contrapeés institucional al qual s’enfrontara Trump i que
condicionara el debat intern del Partit Republica sobre la
continuitat de la seva agenda de cara a les presidencials
del 2028.

Que es decideix el 3 de novembre?

A les eleccions de mig mandat es renovaran els 435 mem-
bres de la Cambra de Representants i 35 dels 100 senadors
(vegeu els dos primers grafics).! Els democrates necessiten
augmentar de 214 a 218 el nombre de representants per
recuperar la Cambra i necessiten quatre escons addicio-
nals per assolir una majoria de 51 senadors, atés que la
vicepresidencia —i, per tant, el vot de desempat- roman-
dra en mans republicanes.

L'abast d’'una victoria democrata dependra de la cambra
conquerida. El control del Senat permetria bloquejar
nomenaments de jutges federals, d'alts carrecs de I'Admi-
nistracié o de membres de la Reserva Federal. El de la
Cambra atorgaria més capacitat per investigar I'Executiu,
per reclamar documents i per examinar possibles conflic-
tes d'interés o abusos de poder, una estrategia que, pel
que sembla, els responsables democrates prioritzen en
lloc de l'obertura immediata d'un nou procés d'impeach-
ment. Una majoria democrata a qualsevol de les dues
cambres podria frenar una nova legislacié republicana,
mentre que el control de les dues permetria impulsar una
agenda alternativa, tot i que Trump conservaria el poder
de veto. En I'ambit fiscal, el nou equilibri politic podria
modificar algunes retallades de despesa previstos a la One
Big Beautiful Bill Act (OBBBA) o dificultar la prorroga de les
seves disposicions temporals, tot i que dificilment alteraria
de manera substancial la senda projectada de déficit i de
deute en abseéncia d'acords bipartidistes. Lenfrontament

1. Dels 35 escons del Senat en joc, 33 corresponen a la renovacié ordina-
ria i 2 a eleccions especials per decidir qui completa els mandats de J. D.
Vance i de Marco Rubio, substituits provisionalment després d‘assumir la
vicepresidencia i la Secretaria d’Estat, respectivament.

EUA: composicio actual de la Cambra
de Representants

Democrates: 214

Vacants: 2 ~

Nota: 435 representants en total. Majoria amb 218 representants. Les 2 vacants corresponen
arepresentants que han dimitit (1 democrata i 1 republica). El representant independent

va canviar d'afiliacid des del partit republica.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Congrés dels EUA.

Independents: 1

EUA: composicio actual del Senat
i escons objecte de votacio a les midterms

Democrates

Republicans

Democrates _____ 32
(no es voten)

Republicans
(no es voten)

2
Independents /
(no es voten)

Nota: 100 senadors en total. Majoria amb 51 senadors. Els dos senadors independents
s'integren dins el bloc democrata.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Congrés dels EUA.

politic també es podria traslladar a les lleis de financament
i podria complicar I'aprovacio6 de la despesa federal i aug-
mentar el risc de tancaments parcials de I'’Administracié
(shutdowns), amb els costos econdmics associats.?

La pérdua del Congrés no impediria, pero, que Trump conti-
nués actuant mitjancant ordres executives i competéncies
delegades per lleis anteriors, en especial en politica migra-
toria, comercial i exterior. El seu marge seria ampli, tot i
que no il-limitat: necessitaria financament per executar
algunes mesures i les seves decisions continuarien subjec-
tes a les lleis vigents i al control dels tribunals. Els revessos
del Tribunal Suprem als aranzels imposats per la IEEPAiala

2. Congressional Research Service (2026), «Past Government Shutdowns:
Key Resources», i Congressional Budget Office (2025), <A Quantitative
Analysis of the Effects of the Government Shutdown on the Economy
Under Three Scenarios».
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restriccié de la ciutadania per naixement mostren precisa-
ment aquests limits.>

Enquestes favorables als democrates

Els democrates parteixen amb el vent historic a favor: el
partit del president ha perdut escons a la Cambra en 20 de
les 22 eleccions de meitat de mandat celebrades des del
1938.4 Aquesta regularitat no determina el resultat, perd
reforca la lectura d'unes enquestes que ja situen els repu-
blicans en una posicié vulnerable.

Alfinal de setembre, la mitjana de les enquestes d'intencié
de vot al Congrés situava els democrates al voltant de 7-8
punts per davant dels republicans (vegeu el tercer grafic).
L'avantatge no es tradueix mecanicament en escons, a
causa del tracat dels districtes i de la distribuci6 territorial
del vot, perd és compatible amb unrisc elevat per a I'estre-
ta majoria republicana a la Cambra. Per la seva banda, el
mercat de prediccié Polymarket assignava, al final de
setembre, una probabilitat del 90% a una Cambra demo-
crata i una mica menys del 40% al fet que els republicans
conservin el Senat (vegeu el quart grafic). La diferéncia
obeeix a les caracteristiques del mapa electoral. Per recu-
perar el control del Senat, els democrates necessiten gua-
nyar quatre escons nets: les seves principals oportunitats
estroben en estats representats en l'actualitat per republi-
cans, com Carolina del Nord, Maine, Alaska i Ohio, mentre
que lowa i Texas presenten opcions més dificils. Al mateix
temps, han de conservar Georgia i Michigan, dos estats
guanyats per Trump a les presidencials del 2024.

Les urnes han ofert senyals similars. El 2025, els democra-
tes van conquerir el govern de Virginia, van conservar el de
Nova Jersey i van mantenir la majoria progressista al Tribu-
nal Suprem de Wisconsin, els membres del qual s’elegei-
xen a les urnes, en un estat on havia guanyat Trump el
2024. Més revelador és el patré de les eleccions celebrades
des de la seva investidura: en una analisi publicada a I'abril
sobre 229 eleccions federals i estatals amb candidats dels
dos partits, principalment comicis especials al Congrés i a
les cambres legislatives estatals, els democrates van supe-
rar en 193 de les ocasions la quota de vot obtinguda per
Kamala Harris el 2024, amb una millora mitjana de 5 punts.®
A les eleccions a I'alcaldia de Nova York, la victoria de
Zohran Mamdani, amb una campanya centrada en I'habi-
tatge i en el cost de la vida, va aportar un altre senyal que

3. Vegeu el Focus «El nou escenari d’aranzels als EUA (edicié tornada a
I'escola 2026)», al'lM09/2026, i el Focus «Politiques migratories Trump 2.0:
el final de I'’American Dream?», en aquest mateix Informe Mensual.

4. Vegeu Brookings Institution (2025), «What History Tells Us About the
2026 Midterm Elections».

5. Vegeu The Cook Political Report (2026), «2026 Senate Race Ratings».
6. POLITICO (2026), <Democrats Have Made Up Ground in Nearly Every
Election Since Trump Took Office». En qualsevol cas, el senyal s’ha d'inter-
pretar amb cautela, per la menor participacié habitual en les eleccions
especials i perqué Harris havia rendit per sota d'altres candidats democra-
tes en alguns territoris.
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EUA: diferéncia d’intencio de vot entre
democrates i republicans per a les midterms
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Polymarket (via Bloomberg).

una proposta economica de signe contrari podia guanyar
suport fins i tot en barris on el vot republica havia avancat
de manera significativa en les Ultimes presidencials.

Els territoris del gir republica han rebut el dividend
promes?

La victoria de Trump el 2024 es va basar en una major
mobilitzacié republicana, en I'abstencié d’antics votants
democrates i en la preocupacié per la inflacié i per la immi-
gracio. El seu avang va ser territorialment molt ampli: va
millorar en relacié amb el 2020 a 9 de cada 10 comtats i va
guanyar terreny especialment a les grans arees urbanes,
als territoris amb una elevada poblacié immigrant, al sud
de Florida, a la frontera de Texas i als estats industrials de
I'Oest Mitja.” La qiestio ara és si aquestes zones han obtin-
gut el que esperaven i si els seus votants perceben que la
seva situacié ha millorat.

7. Economic Innovation Group (2024), «<The Economic Geography of the
2024 Elections».
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Les dades disponibles no permeten identificar un divi-
dend economic diferencial als territoris que van protago-
nitzar el gir republica. L'economia nord-americana ha
mantingut un creixement positiu, pero, a I'agost del 2026,
només vuit estats registraven un augment interanual
estadisticament significatiu de l'ocupacié no agraria, men-
tre que 10 presentaven increments apreciables de la taxa
d‘atur en relacié amb un any abans.® Aquestes dades mos-
tren que la millora laboral queda lluny de ser generalitza-
da, tot i que no permeten establir una relacié causal amb
les politiques de Trump, i cal recordar que la percepcio
entre els votants també esta condicionada per la identifi-
cacio partidista.’

Per la seva banda, els aranzels ofereixen proteccié davant
la competéncia exterior als productors d’acer i d'altres
béns, pero també incrementen els costos de les empreses
que utilitzen metalls i components importats. Aquesta
tensid és especialment rellevant per al cinturé industrial
de Michigan, Pensilvania, Wisconsin i Ohio. L'evidencia dis-
ponible apunta al fet que els aranzels han encarit els béns
importats sense generar fins ara una millora apreciable de
I'ocupacié agregada, amb efectes laborals modestos i
desiguals entre sectors i territoris.'® A més a més, el xoc
energetic provocat pel conflicte al Proxim Orient ha afegit
noves pressions inflacionistes, amb una incidencia directa
sobre el cost dels carburants, un dels preus més visibles
per a les llars nord-americanes, i ha pressionat a l'alca els
tipus d'interes, la qual cosa ha dificultat el compliment de
la principal expectativa economica dipositada en Trump:
reduir el cost de la vida."

La politica migratoria presenta una tensié similar. Algunes
analisis preliminars relacionen la intensificacié de les ope-
racions i de les detencions del servei de control d'immigra-
ci6 i duanes (ICE, per les sigles en anglés) amb caigudes

8. Bureau of Labor Statistics (2026), «State Employment and Unemploy-
ment, August 2026».

9. Sahm, C. (2026), «Consumer Sentiment Isn’t Politics, but Politics Is Res-
haping It».

10. Azzimonti, M. i Titcomb, J. (2026), «<U.S. Import Tariffs in 2025: Reali-
zed Tariff Rates, Import Prices, and Local Labor-Market Effects», i Matsc-
hke, J.i Dzholos, M. (2025), <Higher Tariffs Might Have Created Headwinds
to Employment Growth in 2025».

11. Federal Reserve Bank of Chicago (2026), «<The Aftermath of the 2026
Oil Shock: Some Alternative Macroeconomic Scenarios».
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locals de I'oferta de treball, del consum i de I'ocupacio,
inclosa la de treballadors nascuts als EUA.'? El seu impacte
pot ser, a més a més, electoral. El 2024, Trump es va gua-
nyar de forma substancial el suport dels votants llatins,
impulsat, en bona part, pel malestar economic, pero les
eleccions de Virginia i de Nova Jersey del 2025 van revertir
una part d'aquell avang. Les enquestes apunten al fet que
el seu suport s'esta afeblint en un context de preus elevats
i d'exposicié d’aquestes comunitats a les operacions
migratories, tot i que encara no és clar quant respon a can-
vis de vot i quant a una major mobilitzacié democrata.'®

El major desafiament fins al 2028 sera per a
I'economia

Una derrota republicana no convertiria Trump en un presi-
dent sense poder, pero si que modificaria els seus incen-
tius. Sense possibilitat d'optar a la reeleccié i amb menys
capacitat legislativa, podria traslladar la iniciativa cap a
ambits amb més autonomia presidencial, com les politi-
ques comercial, migratoria i exterior, i podria augmentar la
incertesa reguladora i geopolitica. Aixi, les midterms deci-
diran quant de la seva agenda pot Trump financar, blindar
i convertir en un llegat durador. Per al Partit Republica, una
derrota plantejaria, a més a més, el dilema de mantenir
una agenda que mobilitza la seva base, pero que pot com-
prometre les seves opcions a les presidencials del 2028.
Per als EUA, el que esta en joc és I'equilibri entre la capaci-
tat d'actuacio i el contrapoder institucional: un Congrés
opositor podria limitar les decisions més disruptives i
reduir les sorpreses legislatives, perd també podria obrir
una etapa de bloqueig, de major judicialitzacié i de menor
previsibilitat pressupostaria. En definitiva, I'equilibri politic
resultant de les urnes no sera neutral per a I'economia
nord-americana i condicionara el grau d’incertesa en els
propers anys.

David Martinez Turégano

12. Cox, E. i East, C. N. (2026), «<Labor Market Impacts of ICE Activity in
Trump 2.0, i Hernandez, E. (2026), «<ICE-ing the Economy: Immigration
Enforcement Under Trump 2.0 and Local Economic Activity».

13. Pew Research Center (2025), «Voting Patterns in the 2024 Election»;
Pew Research Center (2026), «Trump'’s approval rating hits second-term
low among his Latino voters, though many still approve», i CBS News
(2025), «Latino Voters Swing Toward Democrats in 2025 After Trump's
2024 Historic Gains».
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Politiques migratories Trump 2.0: el final de I’American Dream?

El 250¢ aniversari de la Declaracié d’'Independeéncia dels
EUA coincideix amb un dels moments de la seva historia
recent en que més es debat I'abast d'un dels seus ideals
fundacionals: la igualtat de totes les persones, la seva lli-
bertat per desenvolupar un projecte vital propi i el seu
dret a perseguir un futur millor, una visié que ha contribuit
a definir el pais com a naci6 d’'immigrants i com a terra
d'oportunitats. Les politiques migratories restrictives no
son una novetat en la historia nord-americana, ni sén el
tret distintiu de la segona Administracié Trump en relacié
amb les seves predecessores. El que és nou és I'amplitud i
la rapidesa de la seva aplicacio, aixi com el seu impacte
potencial sobre els principis constitucionals, des de la ciu-
tadania per naixement fins a les garanties processals basi-
ques. Malgrat que les seves conseqiiencies sociopoliti-
ques a mitja termini continuen sent incertes, ja s'observen
alguns efectes economics rellevants: un menor impuls
demografic, tensions en segments especifics del mercat
laboral i una possible erosié de la capacitat dels EUA per
atreure talent internacional.

Restriccions d’ampli espectre: de la gestio
dels fluxos a la reduccié de I'estoc migratori

El gir migratori de Trump 2.0 va comencar el mateix dia de
la seva presa de possessid. El 20 de gener del 2025, el
president va signar diverses ordres executives destinades
a reforcar el control de la frontera, a restringir I'accés a
I'asil, a ampliar les facultats de detencié i expulsio i a revi-
sar diferents vies d'immigracio legal i humanitaria. Entre
altres mesures, es van cancel-lar les cites previes per sol-li-
citar asil que es tramitaven per via electronica; es va reac-
tivar el programa Remain in Mexico, pel qual els sol-lici-
tants d’asil han d'esperar la resolucié del procediment en
sol mexica; es va ampliar el recurs als procediments d’ex-
pulsié accelerada, i es van suspendre o es van limitar
diversos programes d’admissié de refugiats, d'autoritza-
cions temporals (parole) i de mecanismes de proteccio
temporal davant I'expulsié per a determinades nacionali-
tats. A aix0 es van afegir noves restriccions d’entrada (tra-
vel bans) per a ciutadans de 19 paisos (ampliades després
a 39 paisos), més exigencies de control per a l'obtencié de
visats i mesures destinades a fomentar I'<autodeportacié»
i a reduir I'atractiu de la permanéncia irregular.

Malgrat que moltes d'aquestes eines tenen precedents en
administracions anteriors, la novetat de Trump 2.0 rau en
la seva aplicacié simultania al llarg de tot el cicle migratori:
des de I'entrada al territori i I'accés a I'asil fins a la perma-
nencia, la regularitzacié o I'expulsié. Obama va combinar
elevats nivells de deportacié amb mecanismes d'alleuja-
ment administratiu com la DACA, que protegia de forma
temporal de la deportacié els immigrants indocumentats
arribats al pais sent menors d'edat; Trump 1.0 va introduir
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els travel bans, el mur fronterer i el Remain in Mexico,
i Biden va tractar de canalitzar els fluxos mitjancant vies
legals i humanitaries, tot i que va endurir de forma pro-
gressiva la frontera. Trump 2.0 va un pas més enlla en
intentar reduir tant les noves entrades com I'estoc d’immi-
grants ja presents al pais.

El canvi és especialment visible en el terreny juridic. L'actual
Administracio va intentar restringir mitjancant ordre exe-
cutiva la ciutadania automatica per naixement reconegu-
da per la 142 Esmena de la Constitucio, pero el Tribunal
Suprem va invalidar la mesura al juny del 2026. Amb poste-
rioritat, una ordre d’abast més limitat també ha estat blo-
quejada de forma provisional per un tribunal federal. Aixi
mateix, ha impulsat una expansié de les expulsions accele-
rades i de la detencié administrativa que ha reobert el
debat sobre I'abast de les garanties processals aplicables
als no ciutadans i sobre els limits constitucionals de la poli-
tica migratoria, inclos el paper dels tribunals federals en el
control de les decisions de I'Executiu en aquesta matéria.

Impacte economic: menor impuls demografic
i tensions al mercat laboral

Els efectes de les mesures descrites a la seccié anterior ja
s’han comencat a reflectir en les dinamiques demografi-
ques i laborals dels EUA. Prenent com a referéncia les ulti-
mes projeccions de poblacié de la Congressional Budget
Office (CBO), I'arribada de la segona Administracié Trump
ha comportat una reduccié significativa dels fluxos d'im-
migraci6 neta previstos per als propers anys (vegeu el pri-
mer grafic). Malgrat que la CBO ja anticipava una normalit-
zacio dels fluxos després dels elevats registres dels anys
anteriors, al setembre del 2025, va reduir en 1,6 milions la
seva previsio d'immigraci6 neta per a aquell any en relacié
amb la publicada al gener. En conjunt, la immigracié neta
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acumulada entre el 2025 i el 2030 seria aproximadament
3,5 milions inferior a la prevista abans de I'arribada de l'ac-
tual Administraci6.! Aquesta revisié és especialment relle-
vant perque el pais ja es troba en una fase en qué la immi-
gracid és decisiva per sostenir el creixement demografic,
una dependeéncia que s'intensificara a partir del 2030,
quan, segons la propia CBO, les defuncions superaran els
naixements i el saldo vegetatiu passara a ser negatiu
(vegeu el segon grafic).

Les implicacions transcendeixen la dimensié demografica
i tenen efectes directes sobre el mercat de treball. Els
immigrants representen prop d'una cinquena part de la
forca laboral nord-americana (el 19,1% el 2025) i van exer-
cir un paper fonamental en I'expansio de I'ocupacié obser-
vada després de la pandémia.2 No obstant aixo, el creixe-
ment de la poblacié activa nascuda a |'estranger s’ha
moderat de manera significativa des del 2025, d'acord
amb la desacceleracié dels fluxos migratoris. Algunes esti-
macions atribueixen a la menor immigracié entre el 40% i
el 60% de la desacceleracié de la creacié d’ocupacié no
agricola observada durant el 2025, tot i que I'afebliment
més general de la demanda laboral també va exercir un
paper rellevant.? Tot i que, ara com ara, no s'observa una
escassetat generalitzada de ma d’obra ni un impacte sig-
nificatiu sobre els salaris agregats, els efectes ja sén visi-
bles en certes activitats i a certs territoris on el percentat-
ge de ma d’obra estrangera és més elevat. El Beige Book de
la Reserva Federal de I'octubre del 2025 ja identificava
tensions d'oferta laboral en agricultura, en construccid, en
hoteleria i en manufactures associades als canvis en la
politica migratoria, amb esments explicits a dificultats de
contractacio, a retards en certs projectes i a pressions sala-
rials en determinats mercats regionals, aspectes que han
estat recollits també en informes posteriors.*

Un canal addicional afecta la capacitat dels EUA per
atreure talent internacional. Les restriccions migratories
no s’han limitat a llocs de treball poc qualificats: també
afecta els estudiants, els investigadors i els treballadors
amb estudis superiors. En I'ambit universitari, les noves
matriculacions internacionals van caure el 17% a la tar-
dor del 2025, i els centres enquestats situen les dificultats
per a l'obtenci6 de visats i les restriccions de viatge entre
els principals factors explicatius.” Aquesta reculada és
especialment important perqué les universitats sén una
de les principals portes d’entrada al mercat laboral per al

1. Estimaci6 a partir de Congressional Budget Office (2025), «The Demo-
graphic Outlook: 2025 to 2055», i de Congressional Budget Office (2026),
«The Demographic Outlook: 2026 to 2056>.

2. Bureau of Labor Statistics (2026), «<Labor Force Characteristics of
Foreign-Born Workers: 2025».

3. Mongey, S. (2025), «lmmigration Can’t Explain Declining Employment
Growth».

4. Federal Reserve System (2025), «<Beige Book, October 2025».

5. Baer, J.iEkin, S. (2025), «Fall 2025 Snapshot on International Student
Enrollment».
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talent internacional i una font essencial de capital huma
per a sectors intensius en coneixement.® A aixo s'afegei-
Xen noves restriccions i més exigéncies burocratiques per
a determinats visats academics i professionals, que han
incrementat la incertesa en activitats com la tecnologia,
les finances, la recerca cientifica o la innovacié avancada.
Tot i que és aviat per concloure que s’esta produint una
reassignacio de talent cap a altres destinacions, si aques-
ta tendencia es consolida, podria limitar la disponibilitat
del capital huma necessari per aprofitar plenament l'ac-
tual cicle inversor en IA i per traduir-lo en guanys de pro-
ductivitat.”

Mesures contra la historia...

L'experiéncia suggereix que les restriccions migratories
poques vegades eliminen les necessitats economiques
que impulsen els moviments de poblacié. Als EUA, tant la
Chinese Exclusion Act del 1882 com la finalitzacié del pro-
grama Bracero el 1964 van ser justificades, en part, per
I'expectativa de millorar les oportunitats laborals de la
poblacié nativa.8 No obstant aixo, I'evidéncia posterior
apunta a efectes limitats sobre els salaris i sobre 'ocupa-
Ci6, mentre que els principals ajustos es van produir a tra-
vés de canvis tecnologics, reorganitzacions productives o
una menor activitat economica als territoris més afectats.’
Malgrat que respon a un context institucional diferent,

6. Segons les dades de la National Science Foundation, prop de tres quar-
tes parts dels titulats internacionals que van obtenir un doctorat en cién-
cia i en enginyeria als EUA entre el 2017 i el 2019 amb un visat temporal
encara residien al pais el 2023.

7. Vegeu el Dossier «Present i futurs de la nova economlA», a I'lM05/2026.
8. La Chinese Exclusion Act va suspendre des del 1882 I'entrada de treba-
lladors xinesos als EUA, mentre que el programa Bracero va canalitzar,
entre el 1942 i el 1964, la contractacié temporal de treballadors mexicans,
principalment per a l'agricultura.

9. Clemens, M., Lewis, E. i Postel, H. (2018), <l mmigration Restrictions as
Active Labor Market Policy: Evidence from the Mexican Bracero Exclusi-
ony, i Long, J., Medici, C., Qian, N. i Tabellini, M. (2024), <The Impact of the
Chinese Exclusion Act on the Economic Development of the Western US».
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I'experiéncia britanica després del brexit apunta en una
direccié semblant. El final de la lliure circulacié de treba-
[ladors europeus al gener del 2021 va provocar una reduc-
cié significativa de la immigracié procedent de la UE i
tensions d’oferta laboral en determinats sectors, en espe-
cial en aquells més dependents de treballadors comuni-
taris.'® No obstant aix0, una part d'aquesta caiguda va ser
compensada amb posterioritat per una major arribada
d’'immigrants de fora de la UE, sense que I'evidencia dis-
ponible apunti a millores generalitzades de l'ocupacio6 o
dels salaris de la poblacié nativa atribuibles a I'enduri-
ment migratori.

La principal Ilicé és que una politica migratoria eficac
requereix alguna cosa més que restriccions d’‘entrada.
També necessita mecanismes creibles de compliment de
la legislacio, de seguretat juridica per als treballadors i per
a les empreses, i cooperacié amb els paisos veins per ges-
tionar fluxos que responen a forces economiques i demo-
grafiques a llarg termini. A més a més, la perdua de com-

10. Portes, J. i Springford, J. (2023), «Early Impacts of the Post-Brexit
Immigration System on the UK Labour Market, Centre for European
Reform».
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petitivitat relativa d’alguns sectors industrials nord-ameri-
cans en relacié amb la Xina dificilment es pot explicar per
la immigracidé. Sembla que la capacitat innovadora, les
infraestructures, la qualitat institucional, la disponibilitat
de capital huma adequat i la fortalesa dels ecosistemes
tecnologics i productius son factors molt més determi-
nants per explicar la posicié competitiva d'una economia.
En aquest sentit, la politica migratoria pot complementar
una estrategia de competitivitat, pero dificilment pot
substituir-la.

En un context d’envelliment poblacional,'" la qliestid no és
tant si els EUA continuaran sent una naci6 d’'immigrants,
sin6 si mantindra la capacitat d'atreure i de retenir el talent
i la ma d’obra que han contribuit historicament al dinamis-
me i a la competitivitat de la seva economia i, de retruc, a
la seva condici6 de terra d’oportunitats.’? Aquesta cir-
cumstancia bé podria ser aprofitada per la UE per impulsar
la seva ambiciosa (i necessaria) agenda de competitivitat '
i per posar potser els fonaments d’'un European Dream.

David Martinez Turégano

11. Vegeu el Dossier «<Desafiaments i politiques en I'era de la longevitat»,
al'lM09/2025.

12. National Academies of Sciences, Engineering, and Medicine (2017),
«The Economic and Fiscal Consequences of Immigration».

13. Vegeu el Focus «Quant ha avancat la UE amb la Bruixola de la Compe-
titivitat?», a I'lM04/2026.
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Percentatge de variacid en relacié amb el mateix periode de I'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

ESTATS UNITS
2024 2025 3T 2025 4T 2025 1T 2026 2T 2026 07/26 08/26 09/26
Activitat
PIB real 30 23 2,6 2,0 2,6 2,2 - - -
Vendes al detall (sense cotxes ni benzina) 34 4,5 4,6 39 4,6 56 4,7 56
Confianca del consumidor (valor) 104,5 96,1 974 94,2 90,7 92,2 90,2 88,6 819
Producci6 industrial -0,7 1,1 1,7 1,6 038 1,5 1,1 14
index d’activitat manufacturera (ISM) (valor) 48,2 48,9 48,7 48,2 52,6 533 55,6 54,6 54,5
Habitatges iniciats (milers, mitjana mensual) 1.370 1.356 1.347 1323 1418 1.345 1.309 1.275
Case-Shiller preu habitatge 2a ma (index) 330 339 338 341 343 344 346
Taxa d'atur (% pobl. activa) 4,0 43 43 4,5 43 43 41 41 42
Taxa d'ocupacié (% pobl. > 16 anys) 60,1 59,8 59,6 59,7 59,3 59,1 58,9 59,1 59,2
Balanga comercial’ (% PIB) -2,7 -33 -34 -3, =25 =23 =23
Preus
Inflacié general 30 2,7 29 2,7 2,7 39 34 34
Inflacié nucli 34 29 3,1 2,6 2,5 2,7 2,5 24
JAPO
2024 2025 372025 4T 2025 172026 2T 2026 07/26 08/26 09/26
Activitat
PIB real 0,1 1,2 0,6 04 0,6 09 - - -
Confianca del consumidor (valor) 37,2 34,7 34,8 36,7 369 332 349 355 354
Produccio industrial =30 0,1 =11 -13 12 19 39 34
index activitat empresarial (Tankan) (valor) 12,8 13,5 14,0 15,0 17,0 22,0 - - -
Taxa d'atur (% pobl. activa) 2,5 2,5 2,5 2,6 2,7 2,5 24 2,5
Balanga comercial (% PIB) -1,0 -0,6 -0,5 -04 -0,3 -0,2 -0,3 -04
Preus
Inflacié general 2,7 3,2 3,0 25 14 1,5 1,9 1,9
Inflacié subjacent 2,5 3,0 32 3,0 2,5 1,8 1,9 2,0
XINA
2024 2025 3T 2025 4T 2025 1T 2026 2T 2026 07/26 08/26 09/26
Activitat
PIB real 50 50 48 45 50 43 - - -
Vendes al detall 33 38 24 0,7 24 02 06 04
Producci6 industrial 56 59 58 50 6,0 4.6 45 52
PMI manufactures (oficial) 49,8 49,6 49,5 494 49,6 50,2 49,2 49,8 50,1
Sector exterior
Balanga comercial 2 997 1.186 1.174 1.186 1.173 1.175 1.190 1.207
Exportacions 46 55 6,5 3,8 14,5 20,0 23,6 24,7
Importacions 1,0 03 4,7 3,7 236 294 27,5 28,2
Preus
Inflacié general 0,2 0,1 -0,2 06 038 1,1 05 08
Tipus d'interés de referéncia® 3,1 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 30
Renminbi per dolar 7,2 7,2 7,2 7,1 6,9 6.8 6.8 6,7 6,7

Notes: 1. Saldo acumulat durant els 12 dltims mesos. 2. Milers de milions de dolars. 3. Final del periode.
Font: CaixaBank Research, a partir de les dades del Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Departament de Comunicacions del Japé, Banc del Japé,
Oficina Nacional d’Estadistica xinesa i Refinitiv.
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ZONA DEL'EURO

Indicadors d’activitat i ocupacio
Valors, llevat que s’indiqui el contrari

2024 2025 3T 2025 4T 2025 1T 2026 2T 2026 07/26 08/26 09/26
Vendes al detall (variacié interanual) 1.3 24 2,0 24 2,0 14 04 08
Producci6 industrial (variacié interanual) -29 1,7 14 1,9 -1,8 -0,1 0,0
Confianca del consumidor -12,6 -134 -13,7 -129 -13,7 -19,0 -159 -15,5 -16,5
Sentiment economic 959 95,9 95,8 97,0 98,1 94,5 97,1 98,4 979
PMI manufactures 459 491 50,1 49,5 50,6 51,7 51,9 52,7 52,9
PMI serveis 515 51,3 509 53,0 51,2 48,2 51,7 51,6 53,0
Mercat de treball
Ocupacié (persones) (variacid interanual) 1,0 0,7 0,7 0,7 0,5 - - -
Taxa d'atur (% pobl. activa) 6,4 6,3 6,3 6.3 64 64 64 6,4
Alemanya (% pobl. activa) 34 3,7 38 39 39 39 4,0 4,0
Franca (% pobl. activa) 74 7,7 7,8 8,0 82 83 83 82
Italia (% pobl. activa) 6,6 6,0 59 57 56 57 6,0 6,2
PIB real (variacié interanual) 1,1 1.3 1,2 1,1 0,6 1,2 - - -
Alemanya (variacié interanual) 0,0 03 03 03 0,7 1,0 - - -
Franca (variacié interanual) 14 0,9 0,8 1,1 0,7 0,5 - - -
Italia (variacio interanual) 09 0,7 0,7 09 08 1,0 - - -
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2024 2025 3T 2025 4T 2025 1T 2026 2T 2026 07/26 08/26 09/26
General 24 2,1 2,1 2,1 2,0 30 29 32 38
Nucli 2,8 24 2,3 24 23 24 2,5 24 2,5
Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 tltims mesos en % del PIB dels 4 ultims trimestres, llevat que s'indiqui el contrari
2024 2025 3T 2025 4T 2025 1T 2026 2T 2026 07/26 08/26 09/26
Saldo corrent 3,0 2,1 2,2 2,1 2,1 2,0 2,0
Alemanya 58 44 46 44 43 44 4,5
Franca -0,3 -04 -0,5 -04 -0,3 0,1 -04
Italia 1,1 11 11 11 14 13 13
Tipus de canvi efectiu nominal® (valor) 94,5 96,4 98,2 97,8 97,6 97,1 96,5 97,2 97,0

Crédit i diposits dels sectors no financers
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2024 2025 3T 2025 4T 2025 1T 2026 2T 2026 07/26 08/26 09/26

Financament del sector privat

Crédit a les societats no financeres? 038 2,7 29 3,0 3,0 338 44 42
Crédit a les llars?? 05 22 2,5 29 3,0 30 3,1 3,1
Tipus d'interés de crédit a les societats

no financeres* (%) 49 34 32 33 33 34 36 34
Tipus d'interes dels préstecs a les llars

per a I'adquisici6 d’habitatge® (%) 46 37 36 35 35 36 37 39
Diposits

Diposits a la vista -39 50 56 54 52 39 33 29
Altres diposits a curt termini 124 -0,1 -1,5 -1,0 -0,2 1,7 3,7 41
Instruments negociables 20,0 7,7 44 09 08 2,7 4,2 7,1
Tipus d'interés dels diposits fins a 1 any 30 19 17 18 18 19 21 21

de les llars (%)

Notes: 1. Ponderat pel flux de comerg exterior. Valors superiors signifiquen apreciacic de la moneda. 2. Dades ajustades de vendes i titulitzacions. 3. Inclou les institucions financeres sense anim de lucre al servei
de les llars. 4. Crédits de més d'un milié d'euros a tipus flexible i fins a un any de fixacié del tipus oficial. 5. Préstecs a tipus flexible i fins a un any de fixacié del tipus oficial.
Font: CaixaBank Research, a partir de les dades d'Eurostat, el Banc Central Europeu, la Comissié Europea, organismes nacionals d'estadistica i Markit.
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L'economia espanyola manté
el pols, pero la inflacié guanya
protagonisme

L'economia espanyola arriba al tram final del 2026 amb un creixe-
ment solid i amb una demanda interna que ha guanyat protago-
nisme, tot i que el repunt de la inflacié i la major incertesa sobre
el conflicte del golf Persic aconsellen mantenir la cautela. En la
seva revisio habitual, I'INE va confirmar el bon to de I'economia
en el 2T i va reforcar la lectura d'un creixement basat, principal-
ment, en els seus motors doméstics. A les portes del tancament
del 3T, els indicadors apunten al fet que I'activitat manté un bon
ritme d'avancg, impulsada pel dinamisme del mercat laboral i dels
serveis. No obstant aixo, I'encariment de l'energia ha apropat la
inflaci6 al 5% i podria moderar la capacitat de consum de les llars
en els propers mesos.

El creixement del 2T es basa més clarament en la demanda
interna. La revisié de I'INE confirma aquesta lectura: I'economia
va mantenir un creixement solid en el 2T, amb un avang del PIB
del 0,7% intertrimestral. També reforca el protagonisme de la
demanda interna, que va aportar 1,1 p. p. al creixement, gracies
al dinamisme del consum privat i de la inversié: el consum privat
va avancar I'1,2% intertrimestral i la inversié va créixer I'1,4%. En
canvi, la demanda externa va restar 0,5 p. p. al creixement, a cau-
sa del fort augment de les importacions, com caldria esperar en
un context de fortalesa de la despesa interna. Aquesta composi-
ci6 reflecteix una economia menys dependent de I'impuls exte-
rior, perd també més exposada a una eventual pérdua de poder
adquisitiu de les llars. Ara com ara, el matalas d'estalvi i la creacié
d’ocupacié continuen sostenint el consum, tot i que I'acceleraci6
dels preus podria comencar a pressionar la renda real de les llars.

Els indicadors del 3T mostren un avang desigual entre sectors.
La informacié més recent apunta al fet que I'activitat va mantenir
un bon ritme d’avancg en el 3T, tot i que amb senyals mixtos. El
PMI de serveis va assolir els 58,3 punts al setembre i es va situar
en una mitjana de 58,1 punts en el 3T, molt per damunt del llin-
dar d’expansi6 marcat pels 50 punts. La industria manufacturera
també va millorar al final del trimestre, amb un PMI de 51,0
punts, tot i que la mitjana trimestral, de 50,2 punts, reflecteix un
ritme d’avan¢ més moderat. Pel costat de la demanda, les vendes
al detall van recular el 0,4% interanual per segon mes consecutiu
a l'agost, la qual cosa se suma a I'afebliment observat en aquest
indicador des de l'inici del conflicte. En conjunt, la fortalesa dels
serveis compensa la major feblesa del consum al detall i de la
industria, tot i que la inflacio, en erosionar el poder adquisitiu de
les llars, podria afeblir encara més el consum.

L'energia continua pressionant la inflacié a I'al¢a. Un dels prin-
cipals factors de risc en l'escenari actual és el repunt de la inflacié.
La inflacié general va augmentar 6 décimes al setembre, fins al
4,9%, i la subjacent va pujar 2 décimes, fins al 3,1%. El repunt es
va tornar a concentrar en l'energia, la inflacié de la qual va assolir
el 21,6%, en un context d'encariment del petrolii del gas i de can-
vis en els ajuts als combustibles. No obstant aixo, les pressions
inflacionistes també es van intensificar en alguns dels compo-
nents subjacents, com els béns industrials, mentre que la inflacié
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dels serveis es va mantenir en registres encara proxims al 4%.
Malgrat que la dada supera el rang previst per CaixaBank
Research i introdueix riscos a I'alca sobre la nostra previsié d'infla-
cio, les mesures aprovades pel Govern, entre les quals destaquen
el refor¢ dels descomptes sobre els carburants fins als 20 céntims
per litre i la reduccié de I'lVA aplicat a I'electricitat del 21% al 10%,
podrien situar la inflaci6 lleugerament per sota del 4% en els pro-
pers mesos, la qual cosa permetra esmorteir una part del xoc.

L'ocupacié manté un ritme elevat, condicionat per la regularit-
zacio. El mercat laboral va tancar el 3T amb un avang notable.
L'afiliacié mitjana va augmentar en 92.327 persones al setembre,
el 0,4% en relacié amb I'agost, per damunt de I'avang habitual en
aquest mes. La dada va continuar condicionada per la regularitza-
ci6 extraordinaria, que, des de I'abril, ha facilitat I'alta de 420.000
persones a la Seguretat Social, 83.000 delles al setembre. En ter-
mes desestacionalitzats, I'afiliacié va augmentar en 108.832 per-
sones, el 0,5% intermensual, 1 décima per damunt de la mitjana
dels tres mesos anteriors. No obstant aixo, atés I'impacte de la
regularitzacié sobre la dada d'afiliacié, aquesta acceleracié no es
pot atribuir a una millora de la dinamica de fons. Les proximes
dades, quan disminueixi la contribucié d'aquest procés, perme-
tran valorar amb més precisi6 la fortalesa del mercat laboral.

L'estalvi de les llars continua oferint un matalas rellevant. A
diferéncia de l'episodi inflacionista anterior, les llars afronten I'ac-
tual des d’una posicié financera relativament folgada. La taxa
d’estalvi es va moderar suaument en el 2T, ja que la despesa en
consum va créixer més que la renda bruta disponible. El bon
comportament d’aquesta Ultima, impulsat, principalment, per la
fortalesa del mercat laboral, va evitar un descens més intens. En
concret, la renda bruta disponible va augmentar el 5,5% inter-
anual, en relacié amb el 7,1% de la despesa en consum, i la taxa
d’estalvi va recular fins a I'11,5% de la renda bruta disponible, en
termes acumulats de quatre trimestres, en relacié amb el 12,6%
d’un any abans. Malgrat aquesta moderacid, la taxa d'estalvi es
manté clarament per damunt de la mitjana del 8,6% registrada
entre el 2000 el 2019. Les llars disposen, per tant, d’'un cert mar-
ge per esmorteir I'impacte del repunt de la inflacié sobre el con-
sum, malgrat que aquest matalas s'anira reduint si la despesa
continua creixent per damunt de la renda.

La demanda d’habitatge continua elevada i les pressions
sobre els preus persisteixen. Les compravendes van caure el
5,1% interanual al juliol i van acumular unes 409.000 operacions
entre el gener i el juliol, el 3,0% menys que en el mateix periode
de I'any anterior, pero encara es mantenen en nivells relativa-
ment elevats, similars als del 2023 i el 2024. La correccié és gene-
ralitzada, amb reculades visibles a Madrid i a Barcelona. Ara com
ara, sembla que aquesta evoluci6 respon més a una correccié
després del fort avang del 2025 que a un afebliment significatiu
de la demanda. El preu de I'habitatge també va moderar el seu
ritme: el valor de taxaci6 va augmentar el 12,5% interanual en el
2T, en relacié amb el 13,9% del trimestre anterior, i va avangar
I'1,7% intertrimestral. Malgrat que aquesta desacceleracié intro-
dueix un biaix a la baixa sobre la previsié de creixement dels
preus, l'oferta continua sent insuficient per atendre una deman-
da que es manté en nivells elevats. En conseqiiéncia, les pres-
sions alcistes probablement continuaran sent significatives en
els propers trimestres.
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Espanya: perspectives macroeconomiques per al 2027

El conflicte geopolitic al Proxim Orient continua marcant
el pols de la conjuntura macroeconomica. Al juliol, es van
reprendre les hostilitats entre els EUA i I'lran i, de llavors
enca, han augmentat les tensions als mercats energetics.
Malgrat aquest entorn advers, 'economia espanyola man-
té un ritme de creixement solid. En el 2T, el PIB va créixer el
0,7% intertrimestral, impulsat pel consum privat, per la
inversio i per les exportacions de serveis. L'avang va supe-
rar la nostra previsio, situada en el 0,5%. A més a més, els
indicadors disponibles per al 3T suggereixen que aquesta
bona dinamica es manté: la confianca continua en nivells
elevats, la temporada alta turistica ha presentat uns resul-
tats molt positius i 'ocupacio continua creixent amb forca,
en part gracies al procés de regularitzacio.

Malgrat que Espanya afronta aquest nou episodi de
tensié geopolitica internacional des d'una posicié de for-
talesa, I'encariment de I'energia, I'enduriment de les
condicions financeres i el deteriorament de I'entorn
internacional mantindran la inflacié elevada i restaran
dinamisme a l'activitat. Per aquest motiu, la incorporacié
de les ultimes dades ens empeny a revisar a l'al¢a, en
0,2 p. p., la previsié de creixement del PIB per al 2026, fins
al 2,6%. En canvi, mantenim sense canvis la previsié per
al 2027, en el 2,0%, per incorporar aquests vents de cara
més intensos.

Els suposits del nou escenari

El nostre escenari central contempla que les tensions geo-
politiques disminuiran de forma gradual en els propers
mesos, perd no comptem amb una resolucio definitiva als
diferents conflictes en marxa durant I'any vinent. De fet,
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no es poden descartar episodis puntuals de tensio, tot i
que aquest escenari central suposa que haurien de ser
limitats en el temps.

El conflicte internacional afecta la nostra economia a tra-
vés, principalment, del canal energétic, que es tradueix en
un augment de la inflacié i, a conseqiiéncia de la resposta
dels bancs centrals a aquesta situacid, en un increment
dels tipus d'interes.

Preveiem que el preu del petroli se situara, de mitjana,
prop dels 87 dolars per barril el 2026 i que es moderara fins
als 78,5 dolars el 2027. La xifra prevista per al 2027 se situa
al voltant del 20% per damunt del que el mercat descomp-
tava al febrer, abans de I'inici del conflicte al Golf. Es tracta
d’una evolucié coherent amb un escenari de moderacio de
les tensions, pero sense una resolucio definitiva. De la
mateixa manera, preveiem que el preu del gas natural se
situara, de mitjana, en els 53 euros/MWh el 2026 i baixara
fins als 45 euros/MWh el 2027, prop del 70% per damunt
de la nostra previsié anterior al conflicte."

L'augment de la corba de preus de I'energia també ha
incrementat les expectatives sobre els tipus d'interés. El
BCE ha apujat ja el tipus depo en dues ocasions enguany,
fins a situar-lo en el 2,5%, i el mercat espera tres o quatre
augments addicionals. Aquest canvi també s'ha traslladat
a l'euribor, que recentment ha fluctuat entre el 3,3% i el
3,4%, 80-90 p. b. per damunt de la nostra previsié anterior
a l'inici del conflicte.

En conjunt, ens trobem davant un escenari més advers,
amb uns preus de I'energia i amb uns tipus d’interés més
elevats durant més temps.
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El creixement es modera, pero es manté en cotes
elevades

La inflaci6 és la principal via de transmissié del conflicte a
la nostra economia. A Espanya, gairebé va assolir el 5% al
setembre, i preveiem que es mantindra en cotes elevades
durant la resta de I'any. Els xocs inflacionistes es transme-
ten en tres etapes. En primer lloc, es produeix I'impacte
directe de I'augment del preu de I'energia. Entre sis i dotze
mesos després, apareixen els efectes indirectes sobre
altres components de la cistella, a mesura que els majors
costos de produccid es traslladen als preus d‘altres béns i
serveis. Finalment, amb un desfasament superior a un any,
poden sorgir efectes de segona ronda, derivats d'unes
demandes salarials més exigents.

Ara com ara, preveiem que els efectes indirectes i de sego-
naronda seran limitats. Malgrat tot, el xoc energétic actual
és molt inferior al registrat el 2022, el BCE esta reaccionant
amb rapidesa i el punt de partida és molt diferent. Llavors,
la sortida de la pandémia va tensionar les cadenes logisti-
ques globals i va generar pressions inflacionistes, a les
quals, amb posterioritat, es va sumar el xoc energetic. En
aquest context, preveiem que la inflacio se situara en el
3,4% en el conjunt del 2026 i es moderara fins al 2,5% el
2027. De tota manera, el risc que aquest episodi energétic
sigui més persistent del que es preveu és elevat.

Afortunadament, I'economia espanyola compta amb
diversos factors que esmorteeixen I'impacte del xoc. La
situacio financera de les llars i de les empreses és favora-
ble, amb ratios de deute sobre el PIB en minims historics,
la qual cosa atenua I'efecte de I'augment dels tipus d'inte-
rés.3 Aixi mateix, en el 2T, la taxa d’estalvi de les llars se
situava en I'11,5% de la renda bruta disponible, clarament
per damunt de la mitjana del 7,3% registrada entre el 2015
i el 2019. Aquest nivell d'estalvi proporciona a les llars un
matalas per absorbir I'augment de la inflaci6 sense ajustar
bruscament les seves decisions de consum. Finalment, les
dades confirmen el bon comportament del sector turistic.
Malgrat els dubtes puntuals sobre la disponibilitat de que-
rose per a l'aviacid, un risc que no s’ha materialitzat aquest
estiu, el sector s’ha beneficiat d'una redirecci6 dels fluxos
turistics cap a Espanya, percebuda com una destinacio6
segura en comparacié amb la inestabilitat existent al Pro-
xim Orient. Aixo ha afavorit uns registres excel-lents tant
en el 2T com durant la temporada alta.*

2. Vegeu el Focus «Perspectives i condicions financeres per a I'economia
internacional: tardor del 2026, en aquest mateix Informe Mensual.

3. Eldeute de les empreses no financeres es va situar en el 81,8% del PIB
en el 1T 2026, cota que no es veia des de I'any 2002 i molt inferior a la
mitjana de la zona de I'euro, del 103,3% del PIB. Per la seva banda, el deu-
te de les llars es va situar en el mateix trimestre en el 42,5% del PIB, un
minim de la serie historica i també inferior a la xifra homologa per a la
zona de l'euro, del 50,2%.

4. Per a una valoracié de la temporada alta turistica, vegeu el Focus «La
temporada alta torna a atreure el turista internacional», en aquest mateix
Informe Mensual.

IM

Més enlla dels vents de cara derivats del conflicte i
d'aquests factors d’esmorteiment, 'economia continuara
creixent gracies a la demanda interna, basada en el con-
sum i en la inversié. Al mateix temps, les exportacions de
serveis, tant turistics com no turistics, continuaran mos-
trant un bon comportament.

El creixement demografic, impulsat pels intensos fluxos
d’immigraci6, continuara afavorint el consum privat. Per la
seva banda, la inversié es continuara beneficiant de I'ele-
vat nivell de confianca i de I'impuls dels fons europeus.
Malgrat que la seva execucid pressupostaria esta gairebé
completada, la seva translacié a I'economia real es pro-
dueix amb un cert desfasament, de manera que encara
haurien de donar suport al creixement de la inversid
durant aquest any i el vinent.

En canvi, el feble creixement dels nostres principals socis
comercials, el gir proteccionista dels EUA i el conflicte al
Proxim Orient continuaran llastant les exportacions de
béns, que previsiblement mantindran un to molt moderat.

En conjunt, hem revisat a I'alca en 0,2 p. p. la previsi6 de
creixement del PIB per al 2026, fins al 2,6%, després d'in-
corporar la sorpresa positiva de la dada del 2T. En canvi,
mantenim sense variacio la previsio per al 2027, en el 2,0%.
Malgrat que les tltimes dades apunten a una inércia de
creixement superior a I'esperada, aquest efecte queda
neutralitzat per I'augment de les expectatives de tipus
d’interes i d'inflacio.

Els riscos sobre I'escenari, pero, estan esbiaixats a la baixa.
Les probabilitats que el conflicte al Proxim Orient s'en-
quisti o escali sobn més elevades ara que uns pocs mesos
enrere. Si es materialitzen aquests riscos, caldria esperar,
entre altres efectes, una inflacié6 més elevada, uns tipus
d'interes més alts i un deteriorament de la confianca, la
qual cosa seria un llast més gran per a l'activitat.

Oriol Carreras Baquer
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La temporada alta torna a atreure el turista internacional

a Espanya

El sector turistic espanyol ha tornat a trepitjar I'accele-
rador. Després dels anys d’intensa recuperacié post-
pandémia, el 2025 va comencar a alleugerir el pas,
pero les dades de la temporada alta del 2026 confir-
men un nou canvi de tendéncia. El sector turistic espa-
nyol s’ha beneficiat del redireccionament dels fluxos
turistics, que, després de l'esclat del conflicte al Proxim
Orient, han trobat a Espanya un lloc segur i igualment
atractiu.!

Aquesta temporada alta, Espanya ha rebut 1,8 milions
de turistes internacionals més que I'any passat (el
+5,7% interanual entre el juny i I'agost), la qual cosa ha
situat el creixement acumulat des del gener en el 5,4%.
El Regne Unit continua sent el principal mercat emis-
sor de turistes i, el 2026, ha mostrat un avang significa-
tiu, en un context de recuperacié després de diversos
exercicis de creixement molt discret. També han mos-
trat un dinamisme notable els paisos de I'Europa de
I'Est, els EUA, Suissa i Italia, els fluxos dels quals han
crescut amb forca i han continuat guanyant pes dins la
demanda internacional. Destaca també el mercat de la
Resta d’Ameérica, que inclou I’Ameérica Llatina, el més
dinamic des de I'inici del 2026, tot i que ha moderat el
ritme de creixement en els mesos estivals. En canvi,
Alemanya i Franca, dos dels principals mercats per al
sector espanyol, han registrat una evolucié més feble
del que s'esperava.

La despesa del turista estranger també ha mantingut
un to dinamic durant la temporada alta, amb un avang
del 8,3% interanual. Aquest creixement ha tingut el
suport tant de l'augment de les arribades com de l'ele-
vada inflacié turistica (prop del 4% en el mateix perio-
de). Per la seva banda, la despesa mitjana per turista ha
augmentat el 2,4% entre el juny i I'agost, un ritme infe-
rior al dels preus turistics i al registrat un any abans (el
+3,8%). Per mercats emissors, les dades de I'lNE de des-
pesa mitjana per turista apunten a una evolucié espe-
cialment positiva dels turistes alemanys, que ha com-
pensat amb escreix la feblesa observada entre els
turistes britanics. Per categories, el nostre indicador de
la despesa total dels turistes internacionals? mostra un

1. En aquest article, tots els indicadors analitzats fan referéncia a una
temporada alta que va des del juny fins a l'agost.

2. L'indicador de despesa turistica internacional a Espanya recull paga-
ments presencials i retirades d'efectiu realitzats pels turistes internacio-
nals a Espanya. Es consideren com a despesa de turistes internacionals els
pagaments efectuats a Espanya als TPV de CaixaBank amb les targetes
emeses per entitats estrangeres.

Espanya: arribada de turistes internacionals
el 2026

Variacio interanual (%)
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Nota: Al grafic de dalt, els paisos estan ordenats en funcié de la dada de la temporada alta.
Al grafic de baix, estan ordenats en funcid de la diferéncia de pes entre el 2026 i el 2025.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.

comportament especialment favorable en restauracio,
amb un creixement del 15,9%, mentre que la despesa
en comer¢ i oci ha avancat a taxes proximes a les de
I'agregat, i I'allotjament ha registrat un creixement més
moderat (vegeu el segon grafic).

En aquest context de dinamisme renovat de la deman-
da internacional, el sector hoteler ha tornat a registrar
una temporada alta positiva, amb una ocupacié que ha
assolit el 76,9% per habitacio disponible, en relacié amb
el 76,5% d’un any abans. Aquesta millora ha anat acom-
panyada d'un solid avanc de la rendibilitat, del 6,0%
interanual.
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L'evoluci6 territorial confirma, a més a més, la tendéncia
observada després de la pandémia cap a una major for-
talesa de les destinacions del nord peninsular, tradicio-
nalment menys atractives per al turista. Cantabria,
Asturies i Galicia han tornat a millorar els nivells d’ocu-
pacié i de rendibilitat, tot i que Asturies encara presenta

Espanya: despesa dels turistes internacionals

Indicador de la despesa total dels turistes internacionals
de CaixaBank Research
Variacié interanual (%)
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marge de millora en termes d'ingressos per habitacié
disponible. En canvi, Madrid i Canaries destaquen per
una evolucié menys favorable, amb descensos en l'ocu-
pacié en relacié amb el 2025 i amb avancos de la rendi-
bilitat inferiors a la mitjana.

Pedro Alvarez Ondina

Despesa mitjana en funcié del mercat d’origen
Variacié interanual (%)
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Espanya: indicadors d’ocupacio i de rendibilitat del sector hoteler

Grau d’ocupacio per habitacio per CA
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Indicadors d’activitat i ocupacioé
Percentatge de variacié sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2024 2025 3T 2025 4T 2025 1T 2026 2T 2026 07/26 08/26 09/26
Indtstria
index de produccié industrial 04 13 24 1,8 0,5 2,1 23
Indicador de confianca a la industria (valor) -49 -48 =51 -39 -3, -4,0 -24 -36 -1,0
PMI de manufactures (valor) 52,2 50,9 52,6 51,1 49,3 50,9 50,2 49,5 51,0
Construccio
Visats d'obra nova (acum. de 12 mesos) 16,7 88 79 8,8 6,2
Compravenda d’habitatges (acum. de 12 mesos) 9,7 11,1 18,5 1,1 572 0,6 -1,0
Preu de I'habitatge 84 12,7 12,8 129 129 12,2
Serveis
Turistes estrangers (acum. de 12 mesos) 10,1 32 43 32 2,7 32 35 43
PMI de serveis (valor) 553 54,5 54,2 56,4 529 50,7 58,3 57,8 58,3
Consum
Vendes comerg al detall’ 1,7 43 45 4,2 33 08 -04 -04
Matriculacions d’automobils 7.2 12,9 16,9 8,0 7,6 5,0 3,7 11,8 10,2
Indicador de sentiment economic (valor) 103,1 103,1 102,7 104,3 105,2 103,0 104,3 102,1 105,5
Mercat de treball
Poblacié ocupada*? 2.2 2,6 2,6 2.8 24 2,3
Taxa d'atur (% de la poblacié activa) 11,3 10,5 10,5 99 10,8 99
Afiliats a la Seguretat Social 3 24 23 23 24 23 2,6 29 3,1 34
PIB 3,7 2,6 24 2,5 2,6 2,6
Preus
Percentatge de variacié sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2024 2025 3T 2025 4T 2025 1T 2026 2T 2026 07/26 08/26 09/26
General 28 2,7 2,8 3,0 2,7 32 3,6 43 49
Subjacent 29 2,3 2,4 2,6 2,7 29 3,0 29 3,1
Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 tltims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s’indiqui el contrari
2024 2025 3T2025  4T2025 1T2026 2T 2026 07/26 08/26 09/26
Comerg de béns
Exportacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 0,2 0,7 038 0,7 0,2 1,2 1,1
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 0,1 46 46 4,6 1,7 4,5 46
Saldo corrent 53,4 54,8 54,3 54,8 54,2 47,0 46,5
Béns i serveis 69,0 65,1 64,7 65,1 67,7 61,7 62,6
Rendes primaries i secundaries -15,6 -103 -104 -103 =134 147 -16,2
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament 71,5 72,3 72,7 72,3 71,7 66,0 65,3

Crédit i diposits dels sectors no financers*
Percentatge de variacié sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2024 2025 3T 2025 4T 2025 1T 2026 2T 2026 07/26 08/26 09/26
Diposits
Diposits de llars i empreses 5,1 48 49 48 55 5,0 48 39
A la vista i preavis 2,0 6,7 772 6,7 71 50 4,2 30
A termini i cessions temporals (repo) 23,5 -4,7 -6,6 -4,7 -2,2 54 8,0 89
Diposits d'AP ® 23,1 49 72 4,9 5,0 85 4.6 4,7
TOTAL 6,3 4,8 51 4,8 55 53 4,8 4,0
Saldo viu de credit
Sector privat 0,7 35 2,8 35 38 2,0 33 3.2
Empreses no financeres 04 29 23 29 3,7 38 4,5 44
Llars - habitatges 03 35 29 35 3,7 3,7 38 37
Llars - altres finalitats 23 4.6 3,7 4,6 43 -6,8 -09 -0,8
Administracions publiques -2,6 10,7 129 10,7 8,1 83 25 1,6
TOTAL 0,5 3,9 34 3,9 41 2,4 33 3,1
Taxa de morositat (%)° 33 2,7 2,9 2,7 2,6 2,5 2,5

Notes: 1. Dada deflactada, sense estacions de servei. 2. EPA. 3. Dades mitjanes mensuals. 4. Dades agregades del sector bancari espanyol i residents a Espanya. 5. Diposits pablics, sense les cessions temporals
(repo). 6. Dada final de periode.
Fonts: CaixaBank Research, a partir de dades del Ministeri d’Economia, MITMA, MISSM, INE, S&P Global PMI, la Comissié Europea, el Departament de Duanes i Impostos Especials i el Banc d’Espanya.
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Més creixement i més inflacio
a Portugal

La publicacié de les séries historiques del PIB va donar lloc a
una revisio a I'alca del creixement en els dos primers trimestres
del 2026 i va situar I'avang semestral en el 2,5%, 1 decima més que
en l'estimacio anterior. Aixi mateix, la revisio situa el creixement
del 2024 en el 2,7% (una revisié a I'alca de 5 décimes) i manté el
creixement del 2025 en 1'1,9%. La demanda interna es va mantenir
com el principal motor del creixement en la primera meitat del
2026, amb revisions a 'al¢a del consum (el +3,6% interanual,
+0,1 p. p.) i de lainversi6 (el +8,9% interanual, +0,3 p. p.). En con-
junt, aquesta revisié, un 2T millor del que s'esperava i I'expectativa
que l'activitat continui creixent durant el segon semestre ens han
empés a revisar la previsié de creixement per al 2026 al 2,3% (vs.
1'1,8% anterior).

Els indicadors disponibles per al 3T mostren un bon dinamis-
me. Lindicador de sentiment economic ESI es va accelerar fins als
102,4 punts (vs. els 101,6 del 2T), amb un comportament desigual
per components. La confianca a la industria va millorar, mentre
que la confianca dels consumidors, als serveis i a la construccié es
van veure afectades per I'augment de la inflacié i dels tipus d'inte-
rés. Per la seva banda, els indicadors de consum i del mercat labo-
ral continuen mostrant una fortalesa notable. Aixi mateix, I'eleva-
da taxa d’estalvi de les Ilars, juntament amb I'anunci de nous
estimuls fiscals en el 4T, constitueix un important matalas per ala
renda disponible i contribuira a sostenir el creixement en el tram
final de I'any.

Lainflacié repunta al setembre, i els preus de I’habitatge creixen
a un ritme més moderat. La taxa de variacié interanual de I'lPC es
va situar en el 3,6% al setembre (+0,3 p. p. en relacié amb I'agost).
La inflacié subjacent va pujar fins al 2,7% (+ 0,1 p. p.) i manté una
dinamica encara més continguda. Per la seva banda, lI'index de
preus de I'habitatge va avancar el 16,5% interanual en el 2T (vs. el
17,8% del 1T). Al llarg del trimestre, el nombre de transaccions es
va mantenir ferm i clarament per damunt de la mitjana de la série,
tot i que va mostrar una desacceleracio (el —6,4% interanual). Mal-
grat que la persistencia d’'una demanda elevada i les limitacions pel
costat de I'oferta continuaran donant suport als preus, esperem
que la trajectoria de moderacié es mantingui en la segona meitat
de I'any, en un context de pujada dels tipus d'interes.

L'economia registra una capacitat de financament enfront de
I'exterior del 2,3% del PIB al final del 2T. Les llars continuen sent
les que més contribueixen a aquest excedent, amb una capacitat
de financament equivalent al 4,1% del PIB, mentre que les empre-
ses no financeres continuen reduint les necessitats de financa-
ment, reflex de la disminucié del nivell d’endeutament. Les Admi-
nistracions publiques registren una capacitat de financament
enfront de I'exterior (saldo public en termes de comptabilitat
nacional) del 0,5% del PIB (0,1 p. p. vs. el mateix periode de I'any
anterior). Les dades d'execucié pressupostaria també mostren
una reduccio del superavit en aquest periode (del 0,9% al 0,5%
del PIB). Pel costat de la despesa, destaquen, sobretot, el notable
augment de la inversié publica, superior al 30%, i I'impacte fiscal
de les tempestes del comencament de I'any, estimat al voltant
dels 550 milions d’euros.
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Portugal: creixement del PIB real
Variacié interanual (%)
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Portugal: index de preus de I'habitatge
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Indicadors d’activitat i ocupacié

Percentatge de variacid sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari
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2024
index coincident d'activitat 2,0
Industria
Index de produccié industrial 08
Indicador de confianca a la industria (valor) -6,2
Construccio
Permisos de cqnstruccié - habitatge nou 88
(nombre d’habitatges) ’
Compravenda d’habitatges 14,5
Preu de I'habitatge (euro / m? - taxacid) 85
Serveis
Turistes estrangers (acum. 12 mesos) 6,3
Indicador de confianca als serveis (valor) 55
Consum
Vendes comerc al detall 33
Indicador coincident del consum privat 2.8
Indicador de confianca dels consumidors (valor) -18,0
Mercat de treball
Poblacié ocupada 1,2
Taxa d'atur (% de la poblacid activa) 6,4
PIB 2,7
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2024
General 24
Subjacent 25
Sector exterior
2024
Comerg de béns
Exportacions (variacid interanual, acum. 12 mesos) 2,0
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 2,0
Saldo corrent 7.3
Béns i serveis 6,8
Rendes primaries i secundaries 0,5
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament 10,5

Credit i diposits dels sectors no financers

8,3

7,6

8,3

Percentatge de variacié sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2024
Diposits'

Diposits de llars i empreses 75
Alavista i estalvi -0,3
A termini i preavis 15,3

Diposits d’AP 26,7

TOTAL 79

Saldo viu de créedit’

Sector privat 1,9
Empreses no financeres -1,0
Llars - habitatges 30
Llars - altres finalitats 54

Administracions publiques 0,6

TOTAL 1,9

Taxa de morositat (%)’ 2,4

Notes: 1. Residents a Portugal. Les variables de crédit no inclouen titulitzacions. 2. Dada fi del periode.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE de Portugal, Banc de Portugal i Refinitiv.
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Notes Breus d’Actualitat
Economica i Financera

Valoracié dels principals
indicadors macroeconomics
d’Espanya, Portugal, la zona

de l'euro, EUA i la Xina, i de

les reunions del Banc Central
Europeu i de la Reserva Federal.

Agroalimentari

N

Informe Sectorial
Agroalimentari 2026

Encara que el sector agroalimentari
espanyol afronta el 2026 en millors
condicions que en anys anteriors,
haura d’adaptar-se a un entorn cada
vegada més exigent, marcat pel canvi
climatic, la volatilitat geopolitica

i la competencia internacional. La
innovaci, la digitalitzacio, la millora
d'escala i I'adaptaci6 de sectors

com el vitivinicola seran claus per
reforcar-ne la resiliéncia i la capacitat
de generar valor afegit.

L

'

Monitor de consum

Analisi mensual de I'evolucié

del consum a Espanya mitjancant
técniques big data, a partir de la
despesa amb targetes emeses per
CaixaBank, de la despesa de no
clients en TPV CaixaBank i dels
reintegraments en caixers CaixaBank.

Observatori
ectorial

Observatori
Sectorial 1S 2026

L'economia espanyola afronta la primera
meitat del 2026 des d’una posicié de
solidesa, encara que amb una clara
moderacié del creixement després del
fort dinamisme del 2025 i en un context
internacional més advers. Lesclat de la
guerra a I'lran ha introduit un nou xoc
d'oferta que esta afectant de forma
desigual els sectors, amb més impacte a
la industria i amb una resiliéncia més
gran dels serveis orientats al mercat
intern. Tot i aixo, la fortalesa de la
demanda interna i l'avang en la
modernitzaci6 del teixit productiu
permeten absorbir I'impacte sense un
deteriorament significatiu del cicle.

IM

Flash de divises

Informe flash sobre I'evolucié
del tipus de canvi de l'euro
amb les principals divises: dolar
nord-america, lliura esterlina,
ien japonés i iuan xinés. Ofereix
una analisi tecnica, estructural

i predictiva.

Immobiliari
rhleblar

Informe Sectorial
Immobiliari 1S 2026

Aquesta nova edicié de I'Informe
Sectorial Immobiliari (1S 2026)
analitza les dinamiques recents

i les perspectives del sector a
Espanya, destacant els principals
reptes que marcaran l'evolucié del
mercat i la pressié sobre els preus
els propers anys: el deteriorament
de 'accessibilitat, l'escassetat
d’habitatge disponible i els
desequilibris territorials. També
s'examina amb profunditat I'esfor¢
del lloguer entre els espanyols,
mitjancant I'analisi de dades
internes d'alta freqiiéncia.
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Mitjancant els nostres estudis, contribuim a estimular el debat i I'intercanvi d'opinions entre tots els sectors de la societat, i afavorir la divulgacié
dels temes clau de I'entorn socioeconomic del nostre temps. Tant I'Informe Mensual com la resta de publicacions de CaixaBank Research estan
disponibles a: www.caixabankresearch.com

Et recomanem:

v Economia ®
~ en temps real

Segueix I'evolucié de I'economia espanyola
a través dels nostres indicadors en temps real.
-

- O O

L'Informe Mensual és una publicacié elaborada de manera conjunta per CaixaBank Research i BPI Research (UEEF) que conté informacions i opinions
procedents de fonts que considerem fiables. Aquest document té un proposit merament informatiu, per la qual cosa CaixaBank i BPI no es fan
responsables en cap cas de I'Us que se’'n pugui fer. Les opinions i les estimacions son propies de CaixaBank i BPli poden estar subjectes a canvis sense
notificacié previa. Es permet la reproduccié parcial de I'lnforme Mensual sempre que se citi la font de forma adequada i que se’n remeti una copia a
I'editor.
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