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L' economia davant la reordenació de l' ordre geopolític. L'accelerada i imprevisible 

reconfiguració de l'ordre geopolític mundial no dona treva i tot apunta que s'intensificarà aquest any. Això 

obliga a reavaluar constantment la situació en què es troba cada economia. Quin és el punt de partida, quines 

són les fortaleses i els punts de suport, i quines les debilitats o els aspectes a reconduir per reforçar la 

resiliència? En el fràgil i incert context internacional, reforçar aquest últim aspecte sembla més necessari que 

mai. En canvi, cap de les grans potències econòmiques disposa d'una targeta de presentació neta en aquest 

sentit. 

El creixement de l'economia estatunidenca: dinàmic però fràgil. El PIB va créixer un destacable 1,1% 

intertrimestral en el 3T 2025, 2,3% interanual, impulsat pel consum privat i, sobretot, pel dinamisme de la 

inversió en hardware i en R+D que segueixen liderant les grans empreses tecnològiques del país. A diferència 

dels cicles expansius de les últimes dècades, aquest dinamisme, centrat en l'acumulació de capital, no està 

anant acompanyat d'una millora del mercat de treball, que manté un patró de «baixes contractacions, baixos 

acomiadaments»: les vacants van caure al novembre a 7,15 milions (ràtio vacant/aturat en 0,9, lluny dels valors 

propers a 2 que es van arribar a assolir). A això se suma la preocupació per la posició fiscal, amb un dèficit 

públic superior al 6% del PIB que segueix pressionant a l'alça un deute que ja s'emplaça per sobre del 120%. 

Les elevades cotitzacions borsàries són una font de fragilitat addicional. De moment, els indicadors del 4T 2025 

apunten que l'activitat manté un ritme d'avenç notable, encara que més moderat: els nowcasts de la Fed 

apunten a un creixement al voltant del 0,7% intertrimestral. Per la seva banda, les últimes xifres d'inflació, amb 

una moderació significativa i relativament abrupta (inflació general del 2,7% interanual i nucli del 2,6% al 

novembre, –0,3 p. p. i –0,4 p. p. enfront de setembre), s'han d'interpretar amb cautela pels problemes de 

recol·lecció de dades derivades del tancament governamental entre l'1 d'octubre i el 12 de novembre. 



 

Desacceleració i pressions deflacionistes a la Xina. Els principals indicadors d'activitat dibuixen una economia 

en desacceleració, en un context de persistent crisi immobiliària, alentiment de l'impuls fiscal i debilitat de la 

demanda interna, i apunten a un alentiment de l'economia xinesa el 2026. L'escenari de previsions de 

CaixaBank Research espera un creixement del 4,0%, després del 4,6% del 2025. La menor empenta econòmica 

mantindrà la inflació en cotes relativament baixes. 2025 es va tancar amb un 0% de mitjana en el conjunt de 

l'any, però encara amb una caiguda dels preus dels béns de consum durador i dels preus de producció a causa 

dels problemes de sobrecapacitat del seu sector manufacturer.  

L'eurozona insinua una tímida millora, però des de nivells modestos. Els indicadors d'activitat PMI van 

millorar en l'últim trimestre i, tot i que els registres no van deixar de ser modestos, van arribar a màxims de 

gairebé tres anys. També va augmentar lleugerament la confiança dels consumidors, tot i que el seu nivell 

continua sent baix. La debilitat del consum combinat amb la robustesa del mercat laboral (taxa d'atur estable 

en el 6,4%, prop de mínims històrics) manté la taxa d'estalvi en cotes relativament elevades. Tot això ajuda a 

que la inflació es mantingui a prop de l'objectiu del BCE, amb un IPCA general avançant un 2,0% al desembre. 

Bancs centrals sense sorpreses. Al desembre, la Fed va emprendre la seva tercera retallada de l'any i va portar 

els tipus fins al rang 3,50%-3,75%. Jerome Powell va suggerir que en els pròxims mesos no hi hauria més 

descensos i que esperaran a veure com evoluciona l'economia. Amb tot, el mercat continua descomptant dues 

retallades addicionals el 2026 davant l'expectativa que la inflació es vagi acostant al 2%. A l'eurozona, el BCE 

va mantenir el tipus de 2,00%, reiterant el seu enfocament «reunió a reunió» i presentant un quadre macro 

més optimista, amb un major creixement del PIB i una inflació més a prop de l'objectiu. El mercat descompta 

estabilitat en els pròxims trimestres.  

L'economia espanyola accelera el pas. L'economia espanyola va acomiadar el 2025 amb 

registres dinàmics i millor de l'esperat. La generació d'ocupació va mantenir un bon ritme de creixement, 

accelerant el pas respecte als trimestres anteriors. El consum de les llars també va anotar un avenç notable, 

especialment en el tram final de l'any, durant la campanya de Nadal. Així ho ha explicat el monitor de consum 

en temps real de CaixaBank Research, que recull un creixement del consum domèstic del 5,5% al desembre, la 

qual cosa representa una acceleració de més de 2 p.p. respecte al 3T. Aquesta acceleració ha estat impulsada, 

sobretot, per l'augment de l'e-commerce, que ha registrat un destacable creixement del 25% interanual al 

desembre. La inversió de les empreses també s'ha sumat al cicle expansiu de l'economia espanyola, i les 

exportacions, malgrat el difícil context internacional, mantenen un ritme de creixement positiu gràcies al 

dinamisme de les partides de serveis, tant les turístiques com les no turístiques. 

L'economia espanyola se situa en un bon punt de partida per encarar el 2026 i probablement obligarà a 

revisar a l'alça les previsions de creixement per a aquest any, actualment en el 2,1%. El model de nowcasting 

de CaixaBank Research, que estima el creixement del PIB a curt termini a partir de la informació de diferents 

indicadors d'alta freqüència, apunta a un creixement en el 4T 2025 del 0,8% intertrimestral. Es tracta d'un 



 

registre lleugerament superior al dels trimestres precedents i també millor de l'esperat en l'escenari de 

previsions de CaixaBank Research. 

Més enllà del punt de partida, hi ha diversos factors que previsiblement seguiran impulsant l'economia en 

els pròxims trimestres, especialment a través del consum de les llars i la inversió. La reducció dels tipus 

d'interès que el BCE va dur a terme fins a mitjans de l'any passat seguirà exercint un impacte positiu en els 

pròxims trimestres. Per la seva banda, l'execució dels fons europeus, que el 2026 afronta la seva recta final, 

ajudarà que la inversió mantingui un ritme de creixement destacable. Així mateix, el creixement demogràfic, 

impulsat pels fluxos migratoris, previsiblement seguirà donant suport a l'ocupació i el consum. 

No tot són vents de cua. El context internacional no és favorable. Els principals socis comercials d'Espanya 

presenten un ritme de creixement modest, i la incertesa que genera la reconfiguració de l'ordre geopolític, 

amb les seves implicacions en múltiples àmbits, també frena l'activitat. 

En clau interna, destaca el desequilibri creixent en el sector immobiliari. El fort creixement de la demanda 

d'habitatge no va acompanyat d'un augment de l'oferta. El dèficit d'habitatge continua incrementant-se, 

especialment a les zones de més demanda, com a Madrid i Barcelona. A tall de referència, en aquestes dues 

ciutats els visats d'obra nova van sumar al voltant de 17.000 i 11.000 en els dotze mesos fins al setembre, 

mentre que el nombre de llars va augmentar en 43.000 i 18.000 respectivament (dades a nivell de província). 

La diferència entre oferta i demanda és important i continua ampliant-se, ja que els visats d'obra nova 

presenten un descens interanual superior al 10% en tots dos llocs. Aquesta situació continua pressionant els 

preus a l'alça i dificultant l'accés a l'habitatge, especialment per als col·lectius més vulnerables. 
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Gener de 2026 
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