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Humanditzem los teves finances

En dos minuts...

¢ El dinamisme economic es moderara, tot i que es mantindra per sobre del de la zona
euro, amb senyals de diversificacié de I'estructura productiva que també es reflecteixen
en el sector exterior.

e El mercat laboral absorbeix I'augment de la poblacid activa, alhora que els efectes de la
reforma laboral es tradueixen en una reduccié de la temporalitat.

e El sector immobiliari viu un profund desajust entre I'oferta i la demanda i requereix una
combinacié adequada de politiques publiques.

1. Situacio macroeconomica: manteniment del to positiu
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2. Mercat laboral: reduccié de la temporalitat

El mercat laboral ha mantingut un notable
dinamisme tant des del punt de vista
quantitatiu (forta creacié d'ocupacid i reduccié
de la taxa d'atur) com des del qualitatiu
(reduccio de la temporalitat). Aquesta reduccio
(del 25 % abans de la reforma laboral al 15 %
el 2025) hauria de reforcar els incentius per
formar els treballadors, fet que contribuiria a
augmentar la formacio en el lloc de treball i, en
ltima instancia, la productivitat.

El mercat laboral s’ha mostrat flexible i ha
permeés crear ocupacio en sectors diferents
dels «tradicionals», com el tecnologic, el
financer i el de serveis professionals.

Els proxims anys, el creixement més baix de la
poblacié en edat de treballar, a causa de
I'envelliment poblacional i de la caiguda dels
fluxos migratoris, es traduira en un creixement
de I'ocupacié inferior al registrat els darrers
anys. En conseqiiéncia, la taxa d'atur
s'estabilitzara en nivells lleugerament inferiors
als actuals, tot i que continuara per sobre de la
d'altres paisos europeus.

Augment de la taxa d'ocupacié i de la
tensié en el mercat laboral
(esq.: taxes d'ocupacio i de participacio; dta.: vacants per
persona desocupada, en %)
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3. Sector exterior: més enlla del turisme

El sector exterior ha esdevingut un factor de
suport per a l'activitat. El saldo comercial ha
passat a ser estructuralment positiu: a grans
trets, el déficit de béns es compensa amb el
superavit dels serveis no turistics, mentre que
el saldo turistic es manté favorable i la balanca
de rendes continua sent deficitaria perqué la
posicié inversora externa encara és negativa.

D'ara endavant, el sector turistic haura de
renovar-se davant dels limits fisics i socials a
nous augments de les arribades. El sector s'ha
recuperat de la crisi de la COVID-19 tant en
termes d'ingressos com d'arribades, tot i que
un nombre creixent de politics i analistes es
mostren critics amb el sector i assenyalen la
poca estabilitat i la baixa qualitat de I'ocupacié
gue genera, aixi com els salaris baixos. Els
proxims anys, el sector haura de reorientar la
seva oferta per prioritzar la qualitat davant la
quantitat, fet que podria contribuir a millorar
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la composicid de la demanda turistica i a Serveis no turistics

augmentar la despesa per visitant. (% del PIB)
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4. Sector immobiliari: focus de preocupacio social

El mercat immobiliari ha estat marcat pel
desajust entre una demanda dinamica i una
oferta inelastica, fet que ha donat lloc a un
elevat déficit d'habitatge —que el Banc

Preu de I'habitatge (variacio
interanual, %)
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problema social i la seva rellevancia creixent 10%

ha impulsat noves politiques publiques per 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023
afavorir-hi l'accés. Font: INE.

D'ara endavant, el creixement de la demanda d'habitatge es moderara a causa dels preus més
elevats, d'unes condicions de financament més restrictives i d'una formacié de llars més baixa
derivada de la reduccio de la immigracio. El mercat pot desenvolupar noves solucions
d’habitatge, com ara el coliving o I'habitatge cooperatiu.

La resposta de I'oferta procedira tant de la iniciativa privada com de la publica, mitjancant
instruments com el fons «Espanya Creix». El seu desplegament pot compensar la caiguda de la
inversié procedent dels programes de fons europeus (NextGenerationEU i, en particular, del
Mecanisme de Recuperacié i Resiliencia). El fons busca mobilitzar, mitjancant la col-laboracié
publicoprivada, fins a 120.000 milions d'euros en capital destinat al sector immobiliari. Amb tot,
I'activitat del sector de la construccioé es recuperara a partir dels minims actuals, tot i que es
mantindra lluny dels nivells assolits a principis de la década del 2000.
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5. Entorn politic: fragil i incert

L'entorn politic dels darrers anys s'ha
caracteritzat per una coalici6 fragil al voltant
del PSOE, tot i que amb tensions internes
creixents, tant amb els partits situats a
I'esquerra de I'espectre politic com amb els
partits nacionalistes i independentistes. Una
mostra d'aixo ha estat la incapacitat d'aprovar
uns pressupostos generals de I'Estat des dels
de 2023 |, fins i tot, el quadre macroeconomic
previ a I'elaboracié dels de 2026. Aquesta
inestabilitat politica ha anat acompanyada
d’un repunt de la prima de risc sobira
d'Espanya.

L'augment de les informacions sobre
possibles casos de corrupcié entorn del PSOE
ha aguditzat les tensions en la coalicié de
Govern, tot i que I'Executiu ha descartat per
ara un avancament electoral. La legislatura
s'esgota el 2027 i les eleccions s'hauran de
celebrar, a tot tardar, el setembre d'aquell
any. En principi, els comicis es presentaran
com una pugna entre el lideratge de Pedro
Sanchez i el tandem PP-Vox. La majoria de les
enquestes apunten a una victoria del PP, tot i
gue necessitaria el suport de Vox per a la
investidura o per formar govern.
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Prima de risc sobira d'Espanya
(diferencial de rendibilitat dels bons a 10 anys, pb)
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Enquestes electorals a Espanya
(intencié de vot, %)
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INFORMACIO LEGAL

CAIXA ENGINYERS és una entitat de crédit subjecta a la supervisié del Banc d'Espanya, inscrita en el seu Registre Oficial de Bancs amb el nimero 3025. Esta
habilitada per prestar serveis d'inversié a clients a Espanya. La Comissié Nacional del Mercat de Valors supervisa aquests serveis.

Els informes del Departament de Research de CAIXA ENGINYERS s'elaboren amb I'objectiu de proporcionar eines que puguin ajudar en la presa de decisions
de diversa indole i estan subjectes a canvis sense avis previ. Tot i que la informacié es basa en fonts considerades fiables, CAIXA ENGINYERS no garanteix ni es
responsabilitza de la seguretat d'aquestes fonts.

La informacié continguda en aquest document pot fer referencia a productes, operacions o serveis d'inversio sobre els quals hi ha informacié addicional
disponible en documentacio separada. Es convida els destinataris a sol-licitar aquesta informacié addicional, que podra ser facilitada per CAIXA ENGINYERS
durant la contractacié dels productes, la realitzacio de les operacions o la prestacio dels serveis. En aquest cas, es recomana que els destinataris d’aquest
informe considerin aquesta informacié addicional de manera coherent amb el seu contingut.

La informacié continguda en els informes fa o pot fer referéncia a resultats futurs d'instruments financers, indexs financers, mesures financeres o serveis
d'inversid basats en previsions o expectatives, per la qual cosa no es pot considerar un indicador fiable de possibles resultats futurs ni una garantia d'assolir
aquests resultats. Aixi mateix, I'inversor ha de tenir en compte que ni l'evolucié passada dels valors o instruments ni els resultats historics de les inversions
garanteixen l'evolucio ni els resultats futurs.

Informacié sobre conflictes d'interes

El sistema retributiu dels analistes que elaboren els informes es basa en diversos criteris, entre els quals figuren els resultats obtinguts pel Grup CAIXA
ENGINYERS durant I'exercici economic, pero en cap cas la retribucio dels analistes esta vinculada directament o indirectament a la informacié continguda en els
informes ni al sentit de les estimacions que s'hi incloguin.

Els membres del Departament de Research de CAIXA ENGINYERS poden disposar, a titol personal, d'accions de companyies dels sectors d'activitat que
s'esmenten en els informes, o d'alguna de les seves filials i/o participades. Aixi mateix, CAIXA ENGINYERS i/o qualsevol dels seus responsables i/o consellers
poden, en cada moment, mantenir una posicio o estar directament o indirectament interessats en valors, opcions, drets o warrants d'alguna de les companyies
dels sectors d'activitat esmentats en els informes.

CAIXA ENGINYERS, en el desenvolupament corrent de les seves activitats financeres de credit, diposit o de qualsevol altra naturalesa similar, pot haver
mantingut, mantenir actualment o estar interessada a mantenir, en el futur, relacions comercials amb companyies dels sectors d'activitat als quals es fa referéncia
en els informes, o amb alguna de les seves filials i/o participades.

Els membres del Departament de Research de CAIXA ENGINYERS assumeixen el compromis explicit i formal d'actuar amb honestedat, imparcialitat i lleialtat,
sempre en el millor interes dels socis i socies i en favor de la transparencia del mercat. Sense perjudici del compromis anteriorment esmentat, CAIXA ENGINYERS
realitza accions de control per garantir que no es perjudiquin ni els socis i socies ni el mercat de valors, i imposa regles internes en |'operativa personal dels
membres del Departament de Research.

Els membres del Departament de Research de CAIXA ENGINYERS, aixi com tots els professionals de I'organitzacié implicats directament o indirectament en la
prestacié de serveis d'inversio, estan subjectes al Reglament Intern de Conducta en I'ambit del mercat de valors de CAIXA ENGINYERS.

© Queda prohibida la reproduccid, duplicacio, redistribucié i/o comercialitzacio, total o parcial, dels continguts d'aquest document, fins i tot citant-ne les fonts,
excepte amb el consentiment previ per escrit de Caixa de Credit dels Enginyers - Caja de Crédito de los Ingenieros, S. Coop. de Crédit. Tots els drets reservats.
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