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El Cercle d’Economia, juntamente con CaixaBank Research, os ofrece cada
mes un breve analisis de la situacion econémica global.

Las claves economicas del mes de
enero de 2026
La economia ante la reordenacion del orden
geopolitico

Oriol Aspachs, Director de Economia Espaiiola en CaixaBank
Research

La economia ante la reordenacion del orden geopolitico. La acelerada e imprevisible

reconfiguracion del orden geopolitico mundial no da tregua y todo apunta a que se intensificard este afo. Ello
obliga a reevaluar constantemente la situacidén en la que se encuentra cada economia. éCudl es el punto de
partida, cudles son las fortalezas y los puntos de apoyo, y cuales las debilidades o los aspectos a reconducir
para reforzar la resiliencia? En el fragil e incierto contexto internacional, reforzar este Ultimo aspecto parece
mas necesario que nunca. En cambio, ninguna de las grandes potencias econdmicas dispone de una tarjeta de
presentacién limpia en este sentido.

El crecimiento de la economia estadounidense: dinamico pero fragil. El PIB crecid un destacable 1,1%
intertrimestral en el 3T 2025, 2,3% interanual, aupado por el consumo privado y, sobre todo, por el dinamismo
de la inversion en hardware y en 1+D que siguen liderando las grandes empresas tecnoldgicas del pais. A
diferencia de los ciclos expansivos de las Ultimas décadas, este dinamismo, centrado en la acumulacién de
capital, no esta yendo acompanado de una mejora del mercado de trabajo, que mantiene un patrén de «bajas
contrataciones, bajos despidos»: las vacantes cayeron en noviembre a 7,15 millones (ratio
vacante/desempleado en 0,9, lejos de los valores cercanos a 2 que se llegaron a alcanzar). A ello se suma la
preocupacién por la posicidn fiscal, con un déficit publico superior al 6% del PIB que sigue presionando al alza
una deuda que ya se emplaza por encima del 120%. Las elevadas cotizaciones bursatiles son una fuente de
fragilidad adicional. De momento, los indicadores del 4T 2025 apuntan a que la actividad mantiene un ritmo
de avance notable, aunque mas moderado: los nowcasts de la Fed apuntan a un crecimiento alrededor del
0,7% intertrimestral. Por su parte, las ultimas cifras de inflacién, con una moderacién significativa y
relativamente abrupta (inflacion general del 2,7% interanual y ntcleo del 2,6% en noviembre, —0,3 p. p. y—0,4
p. p. frente a septiembre), deben interpretarse con cautela por los problemas de recoleccién de datos

derivados del cierre gubernamental entre el 1 de octubre y el 12 de noviembre.



( CERCLE DECONOMIA

Desaceleracion y presiones deflacionistas en China. Los principales indicadores de actividad dibujan una
economia en desaceleracion, en un contexto de persistente crisis inmobiliaria, ralentizacién del impulso fiscal
y debilidad de la demanda interna, y apuntan a una ralentizacién de la economia china en 2026. El escenario
de previsiones de CaixaBank Research espera un crecimiento del 4,0%, tras el 4,6% de 2025. El menor empuje
econdmico mantendra la inflacion en cotas relativamente bajas. 2025 se cerrd con un 0% de promedio en el
conjunto del afo, pero todavia con una caida de los precios de los bienes de consumo duradero y de los precios
de produccion debido a los problemas de sobrecapacidad de su sector manufacturero.

La eurozona insinta una timida mejora, pero desde niveles modestos. Los indicadores de actividad PMI
mejoraron en el Ultimo trimestre y, aunque los registros no dejaron de ser modestos, llegaron a maximos de
casi tres afios. También aumentd ligeramente la confianza de los consumidores, aunque su nivel sigue siendo
bajo. La debilidad del consumo combinado con la robustez del mercado laboral (tasa de paro estable en el
6,4%, cerca de minimos histéricos) mantiene la tasa de ahorro en cotas relativamente elevadas. Todo ello
ayuda a que la inflacién se mantenga cerca del objetivo del BCE, con un IPCA general avanzando un 2,0% en
diciembre.

Bancos centrales sin sorpresas. En diciembre, la Fed acometid su tercer recorte del afio y llevé los tipos hasta
el rango 3,50%-3,75%. Jerome Powell sugirié que en los préximos meses no habria mas descensos y que
esperaran a ver como evoluciona la economia. Con todo, el mercado continda descontando dos recortes
adicionales en 2026 ante la expectativa de que la inflacidn se vaya acercando al 2%. En la eurozona, el BCE
mantuvo el tipo depo en el 2,00%, reiterando su enfoque «reunién a reuniéon» y presentando un cuadro macro
mas optimista, con un mayor crecimiento del PIB y una inflacién mas cerca del objetivo. El mercado descuenta

estabilidad en los préximos trimestres.
La economia espanola acelera el paso. La economia espafiola despidié 2025 con registros

dindmicos y mejor de lo esperado. La generacidn de empleo mantuvo un buen ritmo de crecimiento,
acelerando el paso respecto a los trimestres anteriores. El consumo de los hogares también anoté un avance
notable, especialmente en el tramo final del afio, durante la campafia de Navidad. Asi lo atestigua el monitor
de consumo en tiempo real de CaixaBank Research, que recoge un crecimiento del consumo doméstico del
5,5% en diciembre, lo que representa una aceleracion de mas de 2 p.p. respecto al 3T. Esta aceleracidon ha sido
impulsada, sobre todo, por el aumento del e-commerce, que ha registrado un destacable crecimiento del 25%
interanual en diciembre. La inversion de las empresas también se ha sumado al ciclo expansivo de la economia
espaiola, y las exportaciones, a pesar del dificil contexto internacional, mantienen un ritmo de crecimiento
positivo gracias al dinamismo de las partidas de servicios, tanto las turisticas como las no turisticas.

La economia espaiola se sittia en un buen punto de partida para encarar 2026 y probablemente obligara a
revisar al alza las previsiones de crecimiento para este afio, actualmente en el 2,1%. El modelo de nowcasting
de CaixaBank Research, que estima el crecimiento del PIB a corto plazo a partir de la informacién de distintos

indicadores de alta frecuencia, apunta a un crecimiento en el 4T 2025 del 0,8% intertrimestral. Se trata de un
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registro ligeramente superior al de los trimestres precedentes y también mejor de lo esperado en el escenario
de previsiones de CaixaBank Research.

Mas alla del punto de partida, hay varios factores que previsiblemente seguiran impulsando la economia en
los proximos trimestres, especialmente a través del consumo de los hogares y la inversion. La reduccion de
los tipos de interés que el BCE llevd a cabo hasta mediados del afio pasado seguira ejerciendo un impacto
positivo en los proximos trimestres. Por su parte, la ejecucion de los fondos europeos, que en 2026 afronta su
recta final, ayudard a que la inversion mantenga un ritmo de crecimiento destacable. Asimismo, el crecimiento
demografico, impulsado por los flujos migratorios, previsiblemente seguira apoyando el empleo y el consumo.
No todo son vientos de cola. El contexto internacional no es favorable. Los principales socios comerciales de
Espafia presentan un ritmo de crecimiento modesto, y la incertidumbre que genera la reconfiguraciéon del
orden geopolitico, con sus implicaciones en multiples dmbitos, también frena la actividad.

En clave interna, destaca el desequilibrio creciente en el sector inmobiliario. El fuerte crecimiento de la
demanda de vivienda no va acompafado de un aumento de la oferta. El déficit de vivienda sigue
incrementandose, especialmente en las zonas de mayor demanda, como en Madrid y Barcelona. A modo de
referencia, en estas dos ciudades los visados de obra nueva sumaron alrededor de 17.000 y 11.000 en los doce
meses hasta septiembre, mientras que el nimero de hogares aumenté en 43.000 y 18.000 respectivamente
(datos a nivel de provincia). La diferencia entre oferta y demanda es importante y continda ampliandose, ya
gue los visados de obra nueva presentan un descenso interanual superior al 10% en ambos sitios. Esta situacion
sigue presionando los precios al alza y dificultando el acceso a la vivienda, especialmente para los colectivos
mas vulnerables.

Oriol Aspachs
Enero de 2026
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Expectativas de mercado sobre tipos de interés Curvas soberanas de EE. UU. y Alemania
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Evolucion de las expectativas del consenso:
PIB 2025
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bureau of Labor Statistics y de Eurostat.

Esparnia: prevision del PIB de 2025 seglin
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Consensus Forecast.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de 5&P Global PMI.

China: exportaciones*
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Aduanas de China.

Espana: PIB del 3T 2025 y sus componentes
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.



Espana: PMI
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Espaiia: tasa de ahorro de los hogares
(% de la renta bruta disponible)

20

N WY o~~~ BN D QO = = NN S 1N W
e el e e e e e B B B B S B B B B s B |
0 0 0 90 0 90 9 0 90 000 00 000090000 09
I e S L T B e T I I S )
= = - = = - = =
ERERERERERERERERERERER

Nota: Acumulado de cuatro trimestres.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Consumo en el conjunto de Espana

Gasto mediante tarjetas emitidas y recibos domiciliados en CaixaBank y gasto de extranjeros en TPV CaixaBank*
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Espana: afiliados a la Seguridad Social*
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Inclusion, Sequridad Social
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Notas: * Los datos de diciembre son preliminares. ** La inflacion subyacente excluye alimentos
no procesados y energia.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Semanas de diciembre

Variacién interanual X
3T 2025 4T 2025 ago-25 sep-25 oct-25 nov-25 dic-25 112112 8/12-14/12 15/12-2112 22/12-31/12

Consume doméstico 3.2% 4,6% 2,6% 4,4% 5.2% 3,0% 5,5% 6,0% 1.8% 1,6% 10,1%
Consumo presencial 17% 21% 0.2% 28% 33% 14% 1,6% 2,8% -3,5% -28% 70%

* Tarjetas 3.4% 39% 1.9% 48% 48% 37% 33% 46% -13% -0,6% 81%

* Reintegros -15% -14% -31% -09% 04% -29% -18% -04% -8,1% 7% 48%
Recibos 3.5% 3.8% 5.1% 43% 7.5% 0.7% 32% 22% 27% 1.4% 32%

- Agua 3.4% 5.1% 3.8% 6.1% 6.0% 51% 42% 38% 42% 23% 42%

+ Electricidad 120% 103% 139% 120% 12,0% 6.9% 11,8% 6.6% 11.0% B4% 11.8%

" Gas 26% -07% 2.4% 53% 00% -21% -01% 1.0% 29% 09% 01%

+ Telefonia -31% -1.6% -3.1% -2.2% -1.3% -21% -1.5% 33% -1.8% -4.0% 1.5%
e-commerce 88% 15,9% 9,9% 102% 10,4% 12,19% 25,2% 21,9% 237% 22,1% 31,6%
Consumo jeros 8,4% 10,9% 7.9% 9,4% 9,0% 13,2% 11,2% 14,5% 9,7% 3% 11,8%
Consumo presencial 71% 9,7% 6,8% 8,0% 83% 11,3% 10,1% 13,9% 11,2% 6.4% 9,7%

+ Tarjetas 75% 100% 7% 8.3% 8.6% 11,6% 10,6% 14,0% 12,4% 7% 97%

* Reintegros -41% 2,0% -32% -04% 1,8% 46% -03% 12,3% 7,5% -16,0% 86%
e-commerce 159% 166% 153% 17.0% 129% 214% 16,1% 16,5% 45% 16,1% 26,5%
Total espaiioles y extranjeros 8% 5.0% 3,3% 4,9% 5.6% 3,7% 5,8% 6,5% 2,2% 1.9% 10,2%

MNota: () El consume deméstico no incluye f gasto en ¢l exterior, l e-commerce inchaye pagos a través de TPV virtuales. En el caso de los clientes extranjeras también se incluyen los reintegros en cajeros de CairaBank. Para los recibos se musstra la media

mévil de los dos Gltimos meses.

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



