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El Cercle d'Economia, juntament amb CaixaBank Research, us ofereix cada
mes una breu analisi de la situacié economica global.

Les claus economiques del mes de
Desembre de 2025

Solidaritat, el gest discret que ens uneix

Oriol Aspachs, Director d'Economia Espanyola a CaixaBank
Research

Sense grans novetats en el front macrofinancer global

L'economia estatunidenca manté un fragil dinamisme. Al setembre, el ritme de creacié d'ocupacié va superar
les expectatives, perod es va revisar a la baixa la dada d'agost i la taxa d'atur va augmentar fins al 4,4%, maxim
des d'octubre de 2021. La inflacié va pujar, encara que de manera continguda, i se situa en el 3,0%. La confiancga
dels empresaris i la dels consumidors continua divergint: la dels primers augmenta i la dels segons cau. L'index
de clima empresarial PMI es va situar al novembre en 54,2 punts, per sobre del llindar de 50 punts que marca
creixements positius. La confianga del consumidor es troba en minims dels Ultims quatre anys. En balang, el
consens d'analistes apunta a un creixement del 0,3% intertrimestral en el 4T, després d'un 0,7% esperat per al
3T (publicacié endarrerida al 23 de desembre pel shutdown). Durant el primer semestre de I'any, el creixement
dels EUA hauria estat practicament nul de no haver-se produit un extraordinari impuls de les inversions en les

inversions associades a la IA.

La Reserva Federal segueix el guid previst i baixa tipus en 25 p. b., fins al 3,75%, en la reunié de desembre. El
tipus de referéncia ja se situa 175 p. b. per sota dels nivells maxims assolits el 2023. La retallada es justifica pel

refredament del mercat laboral en un context d'inflacié només moderadament per sobre de I'objectiu. En els
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proxims mesos s'espera que la Fed prengui una pausa per valorar com reaccionen el mercat laboral i la inflacid
a les retallades i a I'augment dels aranzels. Els diferents membres del comité de govern de la Fed mantenen
opinions anormalment diferents sobre el curs que haurien de seguir els tipus en els proxims mesos. Trump
encara no ha revelat formalment el nom del successor de Jerome Powell, pero tot apunta que sera Kevin
Hasset, actual director del Consell Economic Nacional dels Estats Units, cosa que ha alimentat I'expectativa que

els tipus continuaran descendint. Els mercats anticipen dues baixades |'any vinent.

La volatilitat torna a fer acte de preséncia als mercats borsaris, en un context marcat per dubtes sobre la
possible exuberancia al voltant de les inversions en intel-ligéncia artificial als EUA i les elevades valoracions de
les grans companyies tecnologiques. L'index de volatilitat borsaria dels EUA VIX va repuntar fins a nivells no
vistos des de I'abril, i el Nasdaq va viure la seva jornada més brusca des d'aleshores, amb una oscil-lacié intradia
de fins al 5%. Durant bona part del mes, el to dominant va ser d'aversio al risc, amb caigudes generalitzades en
els principals indexs de renda variable a nivell global. No obstant aixd, el sentiment es va recuperar cap a finals
de novembre a mesura que es consolidava I'expectativa que la Reserva Federal baixaria tipus al desembre. Aixi,
el focus d'atencid es va desplagar al Japd, on la preocupacié per les perspectives fiscals va portar les

rendibilitats sobiranes de llarg termini a maxims historics.

L'eurozona resisteix, pero li falta I'impuls de les dues economies de referéncia. Els principals indicadors de
clima i opinié empresarial apunten que I'economia de I'eurozona manté un ritme de creixement en linia amb
el previst, al voltant del 0,2% intertrimestral en el 4T, amb diferéncies entre paisos i sectors. Al novembre,
I'index PMI compost es va situar als 52,8 punts (per sobre dels 50 punts que marquen creixements positius),
gracies a la resistencia del sector serveis, que va compensar la dilucié a la baixa de les manufactures. L'index
de sentiment econdmic de la Comissié Europea va consolidar la pujada del mes previ i se situa en el nivell més
elevat des d'abril de 2023, tot i que encara per sota del llindar de 100 que marca creixements propers a la seva
mitjana. Un dels motius de la falta d'empenta de I'economia europea és la debilitat que continua mostrant la
vella locomotora alemanya. La demora en la implementacié de I'esperat pla d'infraestructures alemany es fa
evident en les dades: entre gener i octubre d'enguany, la inversié publica en capital fix ha estat un 1,8% inferior
a la del mateix periode de 2024, i no arriba ni a la meitat del nivell objectiu fixat per a tot 2025. D'altra banda,
la delicada situacié politica a Franga esta dificultant I'aprovacié dels pressupostos per al 2026. Aquest clima
d'incertesa pesa sobre el creixement de la feblesa francesa. En aquest context, la inflacié a I'eurozona es mostra
d'acord amb I'objectiu del BCE: al novembre, la general va pujar 0,1 p. p., fins al 2,2%, i la tercera es va mantenir

per tercer mes consecutiu en el 2,4%.
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El BCE mantindra el tipus de referéncia en el 2,00% en la reunié del 18 de desembre i seguira sense donar
pistes sobre I'evolucié futura de la seva politica monetaria, ancorat en |'estrategia d'arribar a cada reunié amb
totes les opcions sobre la taula i basar les decisions en les dades que es vagin publicant. Aquesta estratégia
combina un calibratge «neutral» de la politica monetaria (és a dir, la visié que els nivells actuals dels tipus
d'interés ni estimulen ni restringeixen I'economia) amb el valor d'esperar i guardar-se la bala d'actuar només
si l'escenari es decanta. | és que les perspectives economiques estan envoltades tant d'amenaces que podrien
requerir una relaxacié monetaria (desacceleracio de I'economia mundial, persistent debilitat en la industria,
desinflaciéo importada, canvis de sentiment inversor) com de riscos que podrien fer necessari un cert
enduriment (inércies en algunes partides de la inflacio, disrupcions en les cadenes de subministraments,
impuls fiscal a Alemanya i augment de la despesa en defensa). De tota manera, com les Ultimes dades d'activitat
suggereixen una lleugera millora del ritme de creixement, alguns membres del BCE, com Isabel Schnabel, han
elaborat un discurs una mica més hawkish, cosa que ha portat els mercats financers a corregir el seu biaix
baixista per al 2026: si fa unes setmanes cotitzaven una retallada de 25 p. b. (depo en 1'1,75%) amb una
probabilitat del 30%, ara li donen menys d'un 10% i fins i tot apunten a un augment de tipus a finals del 2026

(en el 2,25%) amb una probabilitat del voltant del 20%.

L'economia xinesa creix, pero es refreda. Els principals indicadors d'activitat perllonguen la desacceleracio
iniciada a I'estiu, especialment la inversio: la inversié en capital fix acumulada fins a I'octubre cau un -1,7%
interanual, el pitjor registre des del 2020. La produccié industrial també perd dinamisme i a I'octubre va
moderar el creixement en 0,6 p. p., fins al 4,9% interanual. De tota manera, els sectors de més valor afegit
continuen creixent amb forga: automobil 17%, resta de transport 15% i semiconductors 18%. Les exportacions
també es debiliten malgrat la capacitat de redireccié comercial de la Xina davant les politiques aranzelaries de
Trump. EUA ha passat a ser el seu tercer mercat, mentre que el bloc ASEAN ocupa ara el primer lloc. El sector
residencial continua sent un gran llast. Els preus de I'habitatge van registrar a I'octubre les majors caigudes
mensuals de I'any i en moltes ciutats els preus ja han patit una correccié d'entre un 20% i un 30% des de
maxims. La inversio residencial es desploma un —15% interanual en I'acumulat de I'any fins a I'octubre. Amb

tot, I'objectiu de creixement del Govern, un 5,0% per a aquest any, esta practicament assegurat.

L'economia espanyola accelera el pas i arrenca amb bon peu la campanya

nadalenca

Els indicadors d'activitat de novembre apunten a un 4T molt positiu. El consum privat manté un to dinamic,

recolzat en la recuperacid gradual dels ingressos de les llars i uns tipus d'interées més baixos. Alhora, els
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indicadors d'activitat empresarial mostren solidesa i el mercat laboral continua creant ocupacio. Aquest
context anticipa un tancament d'any millor del previst. Concretament, l'indicador de consum de CaixaBank
Research mostra que la despesa realitzada amb targetes espanyoles en el que portem de 4T creix un 6,2%
interanual, i que el creixement s'ha mantingut elevat els dies al voltant del Black Friday. Aixi mateix, I'index de
comerg al detall, deflactat i corregit per efectes d'estacionalitat, va mantenir a I'octubre un notable avang del
3,8% interanual. Pel costat de |' oferta, els principals indicadors d' activitat es mantenen en zona clarament

expansiva.

Reduccié del déficit public fins al 3T respecte a I'any passat. Fins al setembre, el déficit public consolidat
(excloses les corporacions locals) es va reduir a 1'1,1% del PIB, enfront de 1'1,5% del mateix periode de 2024,
gracies al fort dinamisme dels ingressos publics (+7,2% interanual) enfront d'una despesa més contencida
(+5,7%). Amb aquesta evolucio, tot apunta a un deficit proper al 2,5% del PIB el 2025 (vs. 3,2% el 2024), per

sota de la previsié de CaixaBank Research, del 2,7%.

L'augment del preu de I'habitatge no dona treva. El valor de taxacié de I'habitatge lliure va créixer en el 3T un
3,0% intertrimestral i un 12,1% interanual, una acceleracio respecte al 10,4% del 2T i la major pujada des de
2005. Aquest repunt reflecteix el desequilibri entre oferta i demanda, encara que en termes reals el preu
segueix un 27% per sota dels maxims de 2007. En aquest context, el ritme de creixement de les compravendes
s'esta desaccelerant, tot i que es manté en nivells elevats: després de diversos trimestres amb augments
superiors al 10%, a I'agost es va registrar una caiguda del 3,4% i al setembre un repunt fins al 3,8%. En nivells,

el volum de transaccions continua sent elevat: 707.800 en |I' acumulat de 12 mesos, el maxim des de 2007.

Solidaritat, el gest discret que ens uneix

La bondat que enllaga |'acte de donar sense esperar res a canvi és dificil de mesurar, pero facil de reconéixer.
Donar sang, cedir un seient, ajudar qui el necessita o donar suport a una causa de la cara més amable de les
nostres vides quotidianes. En una societat on les fractures internes s'eixamplaran per la polaritzacio i la
crispacio del debat public, i on els abismes entre paisos semblen insalvables, posar el focus en la solidaritat que
persisteix entre les persones alimenta I'esperanca d'un mati millor. La solidaritat ultrapassa |'esfera individual
i s'estén a un ampli grup d'actors i organitzacions que destinen recursos i hores a ajudar els col-lectius més
desfavorits, a promoure la cultura, a impulsar la recerca i a atendre altres tants temes d'interés comu. Allo que

a primera vista sembla una cadena de gestos aillats adquireix una transcendéncia més gran: és la saba del
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capital social, aguest entramat invisible que uneix les persones, sosté la confianca mutua i, en Gltima instancia,

també les institucions de les quals ens hem dotat.

Malgrat la seva rellevancia en la vida de molta gent i en la salut de les comunitats, endinsar-se en el
coneixement de la solidaritat és una tasca complicada perque escassegen les dades fiables. Hi ha enquestes
puntuals —de vegades concebudes per analitzar un problema concret— que capturen percepcions o
comportaments aillats. Les instantanies demostren una realitat rellevant, pero no hi ha un termometre que
ens ajudi a seguir I'evolucié de la solidaritat i que doni més visibilitat a tants i tants gestos que es duen a terme
de forma anonima i desinteressada. El projecte endegat per CaixaBank Research, la Fundacié "la Caixa" i la
Universitat Pompeu Fabra vol ser aquesta petita contribucio: un esforg conjunt per posar en valor i radiografiar

I'important paper de la solidaritat a Espanya.

La iniciativa es materialitza en un primer informe, que conté I'analisi d'una enquesta de I'Observatori Social de
la Fundacio "la Caixa" i el de dades transaccionals anonimitzades de clients de CaixaBank (milions de donatius
fets mitjancant domiciliacions, transferencies, bizums o targeta, que es creuen amb variables
sociodemografiques i financeres). Sobre aquesta doble base —el que la gent pensa i sent, i el que efectivament
fa— s'edifica una radiografia de la solidaritat espanyola, es monitoritza la seva evolucio al llarg del temps i

s'analitza amb deteniment la resposta davant emergéencies com la DANA d'octubre de 2024.

Qué ens diuen les dades? La solidaritat s' estén al llarg i ample del territori, no entén d' edats, ni de sexe ni d'
estatus social. Es generalitzada en el conjunt de la poblacié espanyola. No obstant aixo, si que sobresalti un
petit grup de superdonants, el 10% del total, que aporta practicament la meitat de tot el que es dona. Aquest
«petit» grup de persones no té uns ingressos especialment elevats, sind que destaca per I'esforg¢ que fa (donen
el 2,3% dels seus ingressos) i per la regularitat amb que ho fa. Les dades també mostren que el teixit associatiu
através del qual es canalitza la solidaritat esta molt atomitzat, amb moltes oenagés repartides a tot el territori.
Alhora, observem que hi ha un petit grup d'entitats, 1'1% d'elles, que canalitza gran part dels recursos solidaris,
el 80% del total. A més, constatem que el 90% de les donacions es destinen a quatre grans causes: cooperacié

internacional, sanitat, serveis socials i religio.

Finalment, la resposta solidaria davant la DANA d'octubre de 2024 mostra com la solidaritat es dispara en
moments d'emergeéncia. La tragédia que va arrasar la Comunitat Valenciana va mobilitzar centenars de milers
de persones i es va reflectir en les dades: al novembre, les entitats benefiques d'ambit espanyol van disparar

els seus ingressos un 45%. L'onada solidaria es va estendre a tot el territori, pero la proximitat geografica va
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marcar diferéncies: els qui vivien entre 100 i 200 quilometres de |'epicentre van multiplicar per 1,8 les seves
aportacions. Aquesta gran onada de solidaritat, amb aquest mar de fons que sén els milers i milers de donants
i d'oenagés, segurament ens mostra la cara més bonica i esperancadora de la societat espanyola. | amb aquest

projecte, esperem poder contribuir que, a partir d'ara, tingui més visibilitat.

Oriol Aspachs

Desembre de 2025

Amb la col-laboracio de:

€ CaixaBank

Research
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Nota: Crecimiento del gasto entre los dias 22 de noviembre y 5 de diciembre respecto al
promedio de enero a octubre. Gasto mediante pagos con tarjeta presenciales y online
realizados por tarjetas emitidas por CaixaBank.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos.

Gasto doméstico con tarjetas por CC.AA.

Variacién respecto al promedio de enero a octubre (%)
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Nota: Crecimiento del gasto entre los dias 22 de noviembre y 5 de diciembre respecto al
promedio de enero a octubre. Gasto mediante pagos con tarjeta presenciales y online
realizados por tarjetas emitidas por CaixaBank.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos.



Recaudacion acumulada por porcentaje de ONG,
ordenadas por importe decreciente
(%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de transacciones financieras de donativos anonimizados.

Importe anual donado en funcion del nivel
de ingresos
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Nota: Importe mediano donado en cada tramo de ingresos. El importe donade come porcentaje
de ingresos solo estd definido para aquellos clientes con ingresos.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de transacciones financieras de donativos
anenimizados.

Recaudacion agregada a entidades benéficas

en 2024, por periodo y localizacion de la actividad
Variacién interanual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de iransacciones financleras de donatives anonimizados.

W Naoviembre

CERCLE D'ECONOMIA

Importe donado acumulado por el porcentaje
de donantes, ordenados por importe decreciente
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de transacciones financieras de donativos anonimizados.

Recaudacion agregada a entidades benéficas

en noviembre de 2024, en funcién de la distancia
del epicentro de la DANA
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Ndmero de donativos a entidades benéficas
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CERCLE D'ECONOMIA

Donativos a ONG clasificados por causa filantropica en 2024
(%, salvo indicacion expresa)

Tipologia de donantes

Edad Ingresos anuales
(% en cada categoria) (% en cada categoria)l
Donacian Donacién anual - Donacion anual
Porcentaje Porcentaje promedio  Efecto 16-29 30-43 50-64 65 afos 20000€-  Mas promedia promedio como
Causa principal entidades recaudacién  feuros)  diclembre  Mujeres ahos  afos  afos omds 0200006 40000€  40.000 € [euros) Singresos
Cooperacion internacional 53 384 2 22 52 33 M5 359 362 30,0 438 26,2 262 11
Actividades sanitarias 56 255 188 19 54 61 265 340 335 340 430 230 164 08
Servicios sociales 143 148 281 26 53 50 M9 339 362 34 433 253 247 10
Religion 68,7 110 522 28 45 59 00 254 487 355 427 2.7 47 13
Derechos humanos 08 34 154 10 5 400220 125 30 307 433 260 125 11
Investigacion 05 24 209 12 53 431 173 N3 472 280 433 7 166 10
Medio ambiente, flora y fauna 24 22 139 ] 52 82 28 139 253 38 440 240 124 09
Cultura, arte y humanidades 16 19 464 15 44 18 165 323 494 233 431 336 90 04
Educacion y universidades 09 03 416 42 51 129 442 353 W7 377 266 358 34 14
ONG promedio 252 21 52 48 244 336 371 3.8 433 249 31 1.0

Notas: Incluye solo a aquelias ONG con sector definido. £ efecto diciembre corresponde al parcentaje extra que percibe una ONG en diciembre respecto @ un mes estdndar. Las ingresos anuales y el importe donado
como porcentaje de ingresos sole estdn definidos para aquellos clientes con ingresos domiciliadas. Lo ONG promedio corresponde al importe recibido por una ONG, independienternente de la causa principal gue
apaye.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de transacciones financieras de donativos ananimizados.

El perfil del donante en Esparia en 2024

Frecuencia Importe donado Efecto diciembre® Fr iad
P Regular (3 o mas Esporadico
{en euros) (en % deingresos) donaciones al afio) o2)
(%) Promedio P25 P50 (medi P75 Promedio P di (%) (%) (%)
TOTAL 100 345 120 180 330 15 0,7 04 75,0 25,0
s Mujeres 523 300 120 180 323 16 08 159 755 24,5
exo

Hombres 477 n 120 192 340 14 07 182 746 255

De 162 29 afios 62 147 60 m 168 16 07 -4,2 62,4 76

Edad De 30 a 49 afios 269 37 120 168 262 13 0.6 57 776 24

a

De 50 a 64 aros 337 306 120 204 348 14 07 156 78,8 N2

65 afios o mas 332 390 120 234 408 17 09 294 748 25,2

Pais Espafia 911 317 120 192 340 15 07 176 74,9 251
nacimiento Fuera de Espafia 89 235 96 144 240 18 0.8 96 772 28
Zona Urbana 899 3 120 190 340 15 07 177 75 245
residencia Rural 101 61 120 180 7 14 07 200 70,5 295
Menos de 20.000 € 345 235 9 144 246 29 13 141 73,3 26,7

Ingresos De20.000 €240000€ 425 37 120 200 349 11 07 184 776 225
netosanuales e 40,000 €a60.000€ 130 368 144 240 400 08 0.5 19,0 78,8 a2
Mas de 60.000 € 10 457 164 265 492 0,5 03 26,8 79,2 208

Notas: La frecuencia correspande al porcentaje del total para cada categaria sociodemogridfica,® El efecto diciembre comesponde ol porcentaje extra que dona un individuo en diclembre respecte a un mes
estdndar. Los ingresas anuales y el importe donado como porcentaje de ingresos sola estdn definides para aquellas clientes con ingreses
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de transacciones finandieras de donatives anonimizados.

Caracteristicas de los donantes en funcion del importe anual donado en 2024
Proporcion, salvo indicacion expresa (96)

Superdonantes Resto donantes Conjunto de la muestra
Parcentaje de donantes 0 90 -
Recaudacion total 47 53 -
Porcentaje de donantes que realizan mas de 1 donativo mensual 80 20 5
Donacion anual promedio en euros 1.204 150 345
Donacion anual mediana (P50) en euros T40 120 180
Donacién anual promedio en % de ingresos. 54 03 15
Donacién anual mediana (PS0) en % de ingresos 23 05 07
De16a 29 anos 1.0 6,6 6,2
De 30 a 49 afios 150 278 7
Edad De 50 a 64 ahos 348 33 337
65 anos o mas 493 324 32
Total 100 100 -
Menos de 20.000 € 18,2 36,4 34,5
De 20.000 € a 40.000 € 448 4372 25
Ingresos netos anuales De 40.000 € 3 60.000 € 181 124 13
Mas de 60.000 € 189 849 10
Total 100 100 -

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de transacciones financieras de donativos anonimizados.



