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l. Resumen

La afiliacion a la Seguridad Social crecié en septiembre un 0,5% intermensual
desestacionalizado, un elevado ritmo condicionado por la regularizacion extraordinaria
de inmigrantes.

La tasa de ahorro de los hogares prolongoé su descenso en el segundo trimestre, hasta
el 11%, su menor nivel desde 2023, aunque todavia por encima de su media historica.

La capacidad de financiacién de la economia espafiola se situé en el segundo trimestre
en el 3,3% del PIB desestacionalizado, un elevado nivel, aunque también el menor
desde 2023, principalmente por el retroceso del segmento de hogares. Segun la balanza
de pagos, la capacidad de financiacion siguid moderandose en julio pese al superavit
de servicios, que fue el mayor en un mes de julio de toda la serie.

Segun cifras de ejecucion, el déficit del conjunto de las administraciones publicas se
situd en el segundo trimestre de 2026 en el -2,14% del PIB, ligeramente por encima del
afo anterior. Por su parte, los datos sin corporaciones locales sefialan una cierta
moderacion a comienzos del tercer trimestre.

En julio, las hipotecas sobre viviendas retrocedieron mas de lo habitual para este mes,
en un contexto de cierto debilitamiento de los indicadores de construccién.

Las entradas de turistas extranjeros anotaron un buen agosto, destacando las
procedentes de Reino Unido y Alemania. En el mismo mes, el comercio minorista
avanzé un 0,3% intermensual desestacionalizado, tras la caida del 1% de julio, y el
crédito nuevo continué su moderacion.

En septiembre, las matriculaciones de turismos evolucionaron algo mejor de lo habitual
y el sentimiento econdémico mejord en Espana, ampliando su diferencial favorable frente
a la zona euro.

En este mismo mes, el INE ha avanzado una inflacion del 4,9% interanual, seis décimas
mas que en agosto, debido principalmente a los carburantes. La subyacente repunté 2
décimas, hasta el 3,1%, por los bienes industriales no energéticos. En la zona euro la
inflacion repunto seis décimas, hasta el 3,8%, segun el avance de Eurostat, situando el
diferencial de la inflacién espanola en 1,2 puntos.

El petrdleo cerré ayer en 102 doélares por barril, alrededor de un 40% por encima de su
nivel previo a las tensiones en Oriente Medio, mientras los carburantes prolongan el
repunte iniciado en julio. El precio del gas sigue moderandose, si bien permanece muy
por encima del observado antes de las tensiones. El PVPC de electricidad comienza a
relajarse con la llegada de temperaturas mas suaves.

El euribor a 12 meses se mantiene estable en la ultima semana, en el 3,30%, mientras
la prima de riesgo de la deuda publica se amplia 8 puntos basicos, hasta los 53,
permaneciendo en torno a niveles de mediados de 2008.
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Il. Indicadores de economia espanola

Empleo

Afiliacion a la Seguridad Social

La afiliacion viene creciendo a tasas desestacionalizadas del 0,2% intermensual en los
ultimos dos afos, un 0,7% en términos intertrimestrales, en linea con la evoluciéon
observada en la EPA (0,6%), si bien ésta fluctta de manera mas volatil trimestre a
trimestre. En septiembre de 2026 crece por encima de esta evolucion (0,5%
intermensual cvec). Por ramas, destacan la construccion (0,8%) y los servicios (0,5%).

Con series originales, la afiliacién subié un 0,4% intermensual, subida ligeramente
superior que en meses de septiembre de afos recientes, situandose en 22.437.553
altas. En términos interanuales, se produjo un incremento de 739.888 altas, el 3,4%.
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Los extranjeros subieron un 2,4% intermensual en septiembre, por encima de lo que
venia siendo habitual en otros meses de septiembre de afios recientes (0,5% de media
en septiembres desde 2023), en el contexto de la regularizacion de extranjeros. Por su
parte, los nacionales registraron un 0,0% intermensual en septiembre (0,0% de media
en septiembres desde 2023).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de TGSS.

La temporalidad se situé en el 13,1%, lo que supone una correccién de 0,1 puntos
porcentuales respecto al mismo mes del afo anterior, continuando dentro del marco de
una tendencia suavemente descendente.
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Paro registrado

El paro registrado registré la mayor subida en un mes de septiembre desde 2013, un
1% intermensual (0,2% de media en septiembres desde 2023), situandose en 2.379.505
personas (-1,7% interanual). En términos desestacionalizados, registré una subida del
0,3% intermensual en septiembre.

El conjunto de demandantes, que incluyen parados y fijos discontinuos inactivos,
descendidé un 2% intermensual, una caida menos acusada de la habitual en los meses
de septiembre.
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Consumo privado

Los principales indicadores coyunturales de consumo privado muestran sefiales mixtas
en los ultimos meses. Por un lado, las ventas de grandes empresas en sectores de
consumo mantienen una leve tendencia al alza, si bien presentan signos de
agotamiento, y las matriculaciones contindan su lenta recuperacién respecto a los
niveles de 2018. Por otro, el indice de comercio al por menor se encuentra
practicamente estancado y nuestras disponibilidades de bienes de consumo muestran
debilidad.
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Comercio minorista

El comercio minorista deflactado y corregido de calendario baj6é un -7,3% intermensual
en agosto de 2026. Con series corregidas ademas de variaciones estacionales, el indice
de comercio al por menor avanzé un 0,3% intermensual en agosto de 2026 (-1% el mes
anterior y 0% en promedio desde 2023). En términos interanuales, cay6 un -0,6%.
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Matriculaciones de turismos

Las ventas de turismos avanzaron un +36,9% intermensual en septiembre, evolucion
ligeramente mejor de lo habitual para este mes (+33,9% en promedio desde 2023). En
suma movil de doce meses, las matriculaciones representan todavia el 97% de las
registradas a comienzos de 2019. La variacion interanual fue del +10,2%.
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Inversiéon en construccion

En conjunto, los indicadores coyunturales recientes del sector de la construccion
muestran sefiales de cierto debilitamiento, como evidencian la atonia de compraventas
y, de manera incipiente, las ralentizaciones de consumo de cemento e hipotecas, frente
a unas licitaciones que contintian creciendo a un ritmo sostenido. Viviendas iniciadas y
visados (ambas sin datos posteriores a abril) crecen a ritmos moderados.

Indicadores de actividad de la construccidn
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Hipotecas sobre viviendas

Las hipotecas constituidas sobre viviendas retrocedieron en julio un 5,5% intermensual,
caida mas intensa de lo habitual para este mes. En términos interanuales, el nUmero de
hipotecas retrocedié un 3,5%.
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Fuente: INE. .l

El tipo de interés medio de las hipotecas aumenté en julio hasta el 3,01%, debido a un
repunte del tipo medio fijo, que compenso la moderacion del variable. Por su parte, el
peso de las hipotecas a tipo fijo crecié hasta el 62%, un porcentaje elevado en términos
histéricos, aunque todavia lejos de los maximos de 2022.

Peso de nuevas hipotecas por tipo de interés
(% del total)
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Visados de obra nueva

El nimero de visados descendié un -12,7% intermensual en abril, por debajo de lo
habitual para este mes. En términos interanuales, el nimero de visados aumenté un
8,7%.
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Demanda externa

Los indicadores turisticos registran maximos histéricos y mantienen una tendencia al
alza, tras recuperar niveles prepandemia en 2023. En los ultimos meses, crecen a tasas
mas moderadas, mas pronunciadas en los relacionados con extranjeros (entrada de
turistas) o con mas presencia de los mismos (transporte aéreo).

Indicadores turisticos Indicadores turisticos

(mar-19 = 100, sm12m) (%, tasa de variacion interanual)
10
—
_::;_,_.—-..-—-—'—'_
100 === e A
N
- Y J V\/
50 \

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2028 Oct-24 Ene-25 Abr-25 Jul-25 Oct-25 Ene-26 Abr-26 Jul-26

Pernoctaciones
Transporte aéreo

—— Vigjeros —— Pernoctaciones Viajeros

Entradas turistas Transporte aéreo Entradas turistas
Gasto turistico real Gasto turistico real

Fuente: CTH, FRONTUR, EGATUR, y AENA.

14


https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiZTkzM2ZiYTMtMzU4NS00Njg4LWJhNTQtNTdiYzhiNGNlOTUzIiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9

Vicepresidencia Primera del Gobierno
Ministerio de Economia, Comercio y Empresa
Direccion General de Andlisis Econémico

Movimientos turisticos en frontera

Las entradas de turistas extranjeros registraron en agosto una subida intermensual del
6,2%, 5,4 puntos mas que el crecimiento promedio para agosto del periodo 2017-18 y
2023-25 (0,8%). Por pais de origen, la mejor evolucion respecto a su contribucion
promedio intermensual en agosto la tuvieron Reino Unido, Alemania y Resto de Europa,
mientras que Francia, Paises Bajos e Italia destacan en sentido contrario. En términos
interanuales, las entradas de turistas avanzaron un 9,2%.
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En comparacién con la situacion pre-COVID, ganan peso las estancias medias de hasta
una semana mientras pierden peso las entradas sin pernoctaciones y las de duraciones
entre una semana y 15 noches; el ocio sigue predominando como principal motivo del
viaje y cae el porcentaje de los que contratan paquete turistico.
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Gasto turistico

El gasto total por pais de origen muestra una creciente diversificacion geografica,
mientras nuestros principales paises clientes presentan cuotas decrecientes o estables.

Entre los paises con mayor gasto turistico, el peso de Reino Unido, Alemania, Francia
y Paises Nordicos presenta una tendencia a la baja, en el caso de Reino Unido
contrastando con el comportamiento de las pernoctaciones hoteleras. Para Italia, el peso
se mantiene similar en los ultimos afios, mientras en la categoria Resto del mundo se
observa una tendencia al alza que, tras moderarse en 2024, vuelve a acentuarse a partir
de mediados de 2025.

Gasto turistico: principales paises (Gasto turistico: resto del mundo
(% sobre el total, sm12m) (% sobre el total, sm12m)
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Fuente: EGATUR (INE).
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Financiacion: crédito nuevo

El crédito nuevo retrocedidé en agosto, con una caida intermensual de 21,1 puntos
porcentuales de PIB, frente a los 15,9 puntos porcentuales en promedio para el mismo
mes desde 2018 (excl. 2020-2022). Esta bajada se explica principalmente por el crédito
a sociedades no financieras, que retrocedié mas intensamente que su promedio del
periodo de referencia, mientras el crédito a hogares tuvo una caida en linea con lo
habitual. Esta evolucidon se enmarca en una tendencia que parece flexionar a la baja
desde el segundo trimestre de 2026, tanto en empresas como en hogares.

Crédito nuevo Crédito nuevo
(% del PIB, media movil 12 meses) (war. inferanual en p.p. de PIB)
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Fuente: Banco de Espana.
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Precios: IPC avance

Segun la estimacién preliminar del INE, la inflacion se situaria en septiembre de 2026
en el 4,9%, una subida de 6 décimas respecto al mes anterior. La subyacente registraria
un repunte, 2 décimas, hasta el 3,1%.

Con la escasa informacion disponible, esta evolucion se explicaria principalmente por la
mayor contribucién de los carburantes, en un contexto de aumento de los precios
internacionales del petrdleo y de los margenes de refino, ademas de la retirada parcial
de las rebajas fiscales aplicada en el mes de septiembre (disminuyeron las rebajas en
la gasolina, mientras que aumentaron en el diésel).

Dentro de la subyacente, la principal contribucion al alza seria los BINE, que a falta de
mas informacion podrian estar afectados por un cambio metodolégico en vestido y
calzado en 2026.

Variacion interanual
(%)

Ene-24  Jul-24 Ene-25  Jul-25 Ene-26  Jul-26
General
— Subyacente

Fuente: IPC (INE).
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Opinion: sentimiento econdémico

En media movil de doce meses, los principales indicadores de opinion empresarial se
sitian por encima de su media histérica, si bien en los ultimos meses se aprecia un
cierto deterioro en el caso de la confianza empresarial del INE (que, no obstante,
continta siendo el mas optimista). Por su parte, la confianza consumidora, que venia
fluctuando en torno a su media histérica desde 2025, empeord significativamente al
inicio del conflicto en Oriente Medio. Ante la falta de una resolucion rapida del conflicto,
pierde impulso su recuperacion.

Opinion empresarial: panoramica Confianza del consumidor: panoramica
(mm12m con 100 = media histdrica) (100 = media histdrica)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de INE, Eurostat, S&P Global y CIS.
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El indicador de sentimiento de la Comisién Europea mejord en septiembre hasta los
105,5 puntos (+3,4 respecto del mes previo). Ademas, Espafia aumenta su diferencial
favorable frente al conjunto de la zona euro, siendo la Unica de sus principales
economias con unos niveles de sentimiento histéricamente elevados. Por componentes,
en medias moviles de 12 meses, industria sigue una evolucion creciente por encima de
su media histérica, mientras construccién, holgadamente por encima de dicho promedio,
pierde el impulso ascendente. Por su parte, la confianza consumidora, en terreno
pesimista, muestra ligeros signos de deterioro en los ultimos meses.

indice de sentimiento econémico: comparativa Sentimiento econémico: componentes
(100 = media historica) (mm12m; 100 = media historica)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.
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Saldos y deuda

Cuentas no financieras de los sectores institucionales

La tasa de ahorro de los hogares se redujo en el segundo trimestre de 2026 a su minimo
de 3 anos, hasta el 11,0% de su renta bruta disponible, inferior a la del trimestre anterior
(11,6%), aunque todavia por encima de los niveles observados antes de la pandemia
(8,7% de media entre 1999 y 2019).

Tasa de ahorro de los hogares
(% de la renta disponible bruta)
25
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Fuente: INE.

Este retroceso de la tasa de ahorro se explica por el mayor dinamismo del consumo,
que aumentd un 6,9% interanual en el segundo trimestre de 2026, frente al 5,6% de la
renta bruta disponible.

Renta, consume y ahorro bruto de los hogares Renta, consumo y ahorro bruto de los hogares
(serie cvec, millones de euros) (variacidn interanual, millones de suros)
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Fuente: INE.
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Durante el segundo trimestre de 2026, la economia espafola registré una capacidad de
financiacién del 3,3% del PIB trimestral en términos desestacionalizados (4,0% el
trimestre anterior), un nivel elevado en términos historicos, pero dentro de una tendencia
de gradual reduccion desde 2025. La evolucién reciente se explica principalmente por
el sector privado, cuya capacidad de financiacién ha disminuido en 1,1 puntos desde el
segundo trimestre de 2025, principalmente por los hogares, mientras que el saldo del
sector publico se ha mantenido practicamente estable en el mismo periodo.

En términos brutos y en suma mdvil de cuatro trimestres, la capacidad de financiacion
agregada se redujo ligeramente hasta el 3,8%, manteniéndose su composicién sectorial:
los hogares siguieron concentrando la mayor capacidad de financiacién, muy por encima
de la media anterior a la pandemia, pero inferior a la del afio anterior, mientras que las
sociedades no financieras se encuentran por debajo, prolongando la senda de reduccién
iniciada a comienzos de 2023. Por su parte, el sector publico anotd un déficit del -2,5%,
dentro de una trayectoria de gradual correccion desde el final de la pandemia.

Capacidad de financiacidn Detalle por sector institucional
(% del PIB trimestral, cvec) (% del PIB, media mévil 4 trimestres)
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= Total economia Administraciones Publicas

Hogares e ISFLSH
= Total economia

Fuente: INE.
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Ejecucién presupuestaria

El déficit publico se situd en el segundo trimestre de 2026 en el -2,14%, empeorando
ligeramente respecto al afo pasado (-2,06%).

El empeoramiento se produce por el lado de los gastos, que avanzan +0,5 puntos sobre
el PIB, compensando el también marcado avance de los ingresos, de +0,4 puntos. Por
partidas, destaca el aumento de las ayudas a la inversion y las otras transferencias de
capital; en menor medida, aumentan su peso las transferencias dinerarias, la
remuneracion de los asalariados y el pago de intereses. Por el lado de los ingresos, los
impuestos sobre la renta siguen anotando fuertes aumentos (+0,3 puntos sobre PIB)
compensando el descenso de los impuestos sobre los productos (-0,06 puntos),
derivado de las rebajas impositivas por la Guerra de Iran.

Capacidad de financiacion del sector pablico Capacidad de financiacion del sector pablice
(% del PIB, saldo acumulado en T2) (% del PIB, saldo acurmulado)
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Segun el avance mensual, el saldo presupuestario de las administraciones publicas sin
corporaciones locales acumulado hasta julio de 2026 se situé en el -1,84% del PIB (-
1,91% el ano anterior). Por su parte, el déficit primario ascendié al -0,40% del PIB,
manteniéndose en minimos de los ultimos afos.

Por partidas, con respecto al afio anterior, destacan dentro de los ingresos el aumento
de impuestos sobre la renta y cotizaciones sociales y el descenso de los impuestos
sobre los productos; por el lado del gasto, las transferencias de capital, los recursos IVA
y las prestaciones sociales.

Por subsectores de la administracién no local, el grueso del déficit se concentra en el
Estado (-2,50% del PIB), frente a un -0,02% de las Comunidades Auténomas y un
superavit del 0,68% del PIB en la Seguridad Social.

Capacidad de financiacidn del AAPP sin CCLL Capacidad de financiacién de AAPP sin CCLL
(% del PIB, saldo acumulado en julio) (% del PIB, saldo acumulado)

[=]

-

=]

]

-4

-6

2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct MNov Dic
2019 2024 — 2025 — 2026
Ingresos y gastos de AAPP sin CCLL Capacidad de financiacion por nivel territorial
(% del PIB, saldo acumulado en julio) (% del PIB, saldo acumulado en julio)
28
_..-4
0 = e
26
-2
24
-4
22
-6
20 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
me (Capacidad de financiacion
2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 mmmm Scguridad Social
—— Total de gastos weem Regional
Ingresos totales Central

Fuente: IGAE. 4l

25


https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiMzMzZTc1NGUtNzY4MS00MmFjLWE0ZWMtNDAyYzc2NmMzNTI1IiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9

Vicepresidencia Primera del Gobierno
Ministerio de Economia, Comercio y Empresa
Direccion General de Andlisis Econémico

Por su parte, el saldo presupuestario del Estado, del que se disponen de datos hasta
agosto de 2026, se situ6 en el -2,35% del PIB (-2,09% el afio anterior). Por partidas,
entre los ingresos sigue destacando el retroceso de los impuestos sobre los productos
(-0,09), y entre los gastos se mantiene el fuerte avance de las ayudas a la inversion y
de las transferencias entre administraciones publicas.

Capacidad de financiacion del Estado Capacidad de financiacion del Estado
(% del PIB, saldo acumulado en agosto) (% del PIB, saldo acumulado)
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Balanza de pagos

En términos mensuales, la capacidad de financiacién se situ6 en julio en el 4,7 % del
PIB, cifra en linea con la media para este mes.

Por componentes, el saldo de servicios presentd el mayor superavit en un mes de julio
de toda la serie, empujado por los servicios no turisticos (3,1%), en maximos para este
mes, mientras que los turisticos (6,6%) se situaron en su media para un mes de julio. El
saldo de servicios se vio parcialmente compensado por el saldo de bienes (-3,5%), que
registré un déficit en linea con la media de los meses de julio en los ultimos afos. Por
su parte, la cuenta de capital presenta un superavit del 0,7%, y la de rentas registré un
déficit del -2,2%, ambos en linea con su comportamiento habitual en este mes.

En términos acumulados de 12 meses, la capacidad de financiacién alcanza el 3,7 %
del PIB, continuando el descenso de los ultimos meses, destacando los elevados saldos
en servicios, tanto turisticos (4,2%) como no turisticos (3,1%), frente a los déficits de
bienes (-3,8%) y rentas (-0,9%).

Capacidad de financiacién en julio Descomposicidn de la capacidad de financiacion
(% del PIB) (% del PIB, suma mévil 12 meses)
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Fuente: elaboracion propia a partir de Banco de Espafa
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lll. Indicadores de economia internacional

Zona euro

IPC avance

Segun el avance, la tasa interanual de inflacion de la zona euro se situé en septiembre
en el 3,8%, una subida de 6 décimas respecto al mes anterior.

Por componentes, destacé la intensificacion, por tercer mes consecutivo, de la presion
alcista de energia (de 14,3% a 18,8% interanual), a la que se ha sumado el impulso de
alimentos no elaborados (de 2,7% a 4,0%), frente a la subida moderada de la inflacion
subyacente (de 2,1% a 2,2%). Dentro de esta ultima, el ligero incremento de la presion
alcista en servicios, dentro de su tonica de leves oscilaciones en torno al 3,2%, se vio
parcialmente compensado por las moderaciones de alimentos elaborados y bienes
industriales no energéticos (BINE).

En términos de contribuciones a la inflacién general, la energia explicé +1,7 puntos
porcentuales (un avance de 4 décimas respecto al mes anterior, 2,0 puntos desde el
inicio del conflicto en Oriente Medio), mientras que los alimentos no elaborados
explicaron +0,2 puntos porcentuales (un repunte de 1 décima respecto al mes anterior).
Por su parte, la subyacente mostré su participacion de +1,8 a +1,9 puntos, de los cuales
+1,5 puntos se corresponden con los servicios.

IPCA: contribuciones a la variacion interanual (pp)

Contribuciones al IPCA general (pp) Contribuciones al IPCA subyacente (pp)

0 ﬂam b . e i O

2016 2018 2020 2022 2024 2026 2016 2018 2020 2022 2024 2026
B Alimentos no elaborados Alimentos elaborados
Energia Sermvicios
Subyacente B. ind. no energéticos
e (SN ETE Subyacenie

Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.
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En términos intermensuales, el IPC avanzé un 0,6% en septiembre (frente al 0,3%
registrado en promedio para este mes desde 2002). La subyacente aumenté un 0,2%
(0,4% de media).

Variacidn intermensual en meses de septiembre (%)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.
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En términos de su contribucién al indice de la regién, Espafa (con una tasa interanual
del 5,0% en septiembre) y Alemania (3,3%) representan las principales desviaciones al
alza respecto de la meta del 2% del BCE. En menor medida, destacan también las

desviaciones de ltalia, Francia y Bélgica.

IPC armonizado de la zona euro por paises

Contribucion al exceso de inflacién general (pp) Tasa interanual de inflacion general (%)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.
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La inflacion general en Espafia fue superior a la de la zona euro en 1,2 pp en septiembre,
una bajada de 2 décimas respecto al mes anterior, moderandose asi tras sus
incrementos recientes, si bien permaneciendo en niveles histéricamente elevados. El
empeoramiento reciente se explica principalmente por la energia, cuyo diferencial ha
regresado a terreno desfavorable para Espafa, asi como al agravamiento del diferencial
de los alimentos no elaborados.

Por su parte, el diferencial de la inflacion subyacente disminuyd 1 décima hasta los +1,0
pp, si bien continla en niveles historicamente altos, dentro de una tendencia de
empeoramiento iniciada en agosto de 2025. Por componentes, el diferencial es mayor
en servicios, mientras que la mejora de septiembre se explica por los BINE, que ocupan
ahora la tercera posicién, después de alimentos elaborados.

Diferencial entre variaciones interanuales del IPC armonizado: Espafia vs zona euro (pp)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.
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Sentimiento econdmico

El sentimiento econémico de la zona euro empeora en septiembre, anotando 97,9 (-0,5
puntos con respecto al mes previo). Por paises, el empeoramiento de la confianza afecta
a Francia (-1,7 puntos, hasta los 96,2) y a ltalia (-0,8 puntos, hasta 99,8). Por su parte,
Alemania muestra una mejoria de +0,6, hasta 95,0. Asi pues, Espafa, con un indice de
105,5 (+3,4 puntos en relacidén con el mes anterior), es la Unica gran economia que se
ubica en terreno optimista.

indice de sentimiento econdmice: comparativa
(100 = media historica)
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Por componentes, en media mévil de 12 meses, construccion evoluciona con relativa
estabilidad muy por encima de su promedio histérico, mientras que industria, en terreno
pesimista, viene acercandose de manera sostenida hacia su media de largo plazo. La
confianza consumidora destaca en sentido negativo, prolongando en los ultimos meses
su proceso de deterioro.

Sentimiento econdmico: componentes
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Fuente: Comisién Europea.
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Resto del mundo: PMI de China

El PMI compuesto de China se situdé en 52,4 en septiembre de 2026, mientras que en
agosto fue de 52,1, intensificando su sefal expansiva. Por sectores, el PMI de
manufacturas de China se situ6 en 52,1, tras ser de 51,5 en agosto, mientras el PMI de
servicios de China se situé en 51,6 (51,4 en agosto).

En ambos sectores aumentan los nuevos pedidos, las exportaciones y el empleo, y
mejora la confianza empresarial, mientras que se intensifican los precios de los insumos
en el sector manufacturero.
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Fuente: S&P global

33



Vicepresidencia Primera del Gobierno
Ministerio de Economia, Comercio y Empresa
Direccion General de Andlisis Econémico

IV. Cotizaciones

Materias primas

El petréleo (102,3 ddlares por barril a cierre de ayer) se situa en promedio en la ultima
semana en torno a los 103,2 délares. Las variaciones en el precio del petréleo siguen
respondiendo principalmente a la evolucion de las tensiones en Oriente Medio y los
avances o retrocesos en las negociaciones del acuerdo entre Estados Unidos e Iran,
con unos niveles de existencias cada vez mas reducidos. El precio se situa alrededor
de un 40% por encima del precio observado a finales de febrero, antes de la crisis.

La inestabilidad provocada por el conflicto ha compensado en los ultimos meses la
tendencia de debilidad que venia mostrando la cotizacion desde finales de 2023, en un
contexto de expansion productora de la OPEP+ y desaceleracién de la demanda global.

Petroleo Brent Evolucion reciente
(USD por barril)
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Fuente: ICE.
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El diésel (1,92 euros por litro) se situa un 33,6% por encima del precio observado en
febrero antes de la crisis y la gasolina (1,82 euros por litro) un 23,1%, tras los ultimos
cambios en las medidas fiscales incluidas en el Plan Integral de Respuesta a la Crisis
en Oriente Medio. Ambos carburantes acumulan una subida porcentual inferior a la del
petréleo en euros (46,3%), especialmente en el caso de la gasolina.

Los precios del diésel tienden estabilizarse en niveles elevados, por encima de 1,90
euros por litro, tras las fuertes subidas de verano derivadas del incremento de las
tensiones en Oriente medio. La gasolina también ha moderado las subidas en las
Ultimas semanas, pero en niveles mas bajos en octubre tras la aplicacién del descuento
adicional sobre el impuesto especial de hidrocarburos.

Brent y carburantes Brent v carburantes
(EURJlitro; EUR/barril el Brent) (EUR/litro; EUR/barril el Brent)
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Fuente: Ministerio de Industria.
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La referencia ibérica de precio mayorista del gas, el MIBGAS (73,6 euros por MWh), se
modera en las ultimas semanas favorecida por la recuperacién de los flujos noruegos y
la bajada de temperaturas en Europa, si bien se mantiene un 142,6% por encima del
precio observado antes de la crisis impulsado por los riesgos sobre el transporte
maritimo de GNL a través del Estrecho de Ormuz y el mar Rojo y la interrupcién temporal
del suministro catari, en un contexto de necesidad de reposicién de inventarios en
Europa tras el periodo invernal, aun en niveles muy bajos. La referencia europea, el
TTF, sigue un perfil semejante.

Gas Evolucion reciente
(EUR/MWH)
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Fuente: TTF y MIBGAS.
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El PVPC se situa en niveles elevados (un 37% por encima de septiembre del afio
anterior) por la subida del precio del gas y el fuerte consumo derivado de unas
temperaturas relativamente superiores a lo habitual en verano. Comienza a relajarse
con la llegada de un clima mas favorable y la recuperaciéon, ain moderada, de la
generacién eolica. En promedio, en el conjunto de septiembre, se ha situado en 184
euros por MWh frente a 166 euros por MWh en agosto.

PVPC electricidad Evolucion reciente
(EUR: por MWh)
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Fuente: REE.

Los futuros sobre los derechos de emision de CO2 se mantienen en torno a los 86 euros
por Tm. Desde finales de marzo, la cotizacién ha mostrado una tendencia creciente, en
un contexto de encarecimiento del gas y de incertidumbre regulatoria en torno a la
revision del sistema EU ETS por parte de la Comision Europea en julio, cuyas
propuestas aun en negociacion ralentizarian la retirada de derechos de emisién del
mercado.

Derechos de emision de CO, Evolucién reciente
(EUR por Tm)

100
o0
a0 a5
80 a0
a0 75
70

20
85

o

2010 2015 2020 2025 Ene-28 Mar-26 May-28 Jul-28 Sep-28
Fuente: ICE.

37



Vicepresidencia Primera del Gobierno
Ministerio de Economia, Comercio y Empresa
Direccion General de Andlisis Econémico

Los metales industriales mantienen niveles elevados, especialmente el cobre y el
aluminio, impulsados por una demanda robusta ligada a electrificacion, defensa e
infraestructuras. Tras el repunte registrado desde el cierre del estrecho de Ormuz, que
llevo al aluminio a aproximarse a su maximo de marzo de 2022 sin llegar a superarlo, y
la moderacion de tensiones en junio, las cotizaciones retomaron la tendencia alcista
ante la persistencia de las tensiones en el Golfo, si bien retroceden en la ultima semana.

Los metales preciosos, se mantienen en niveles muy elevados, impulsados desde 2022
por su papel como activo refugio ante el aumento de las tensiones geopoliticas y por las
compras de bancos centrales en un proceso de diversificacién de reservas. Desde el
inicio de la guerra de Iran, sin embargo, muestra mas variabilidad ya que su evolucion
estd mas dominada por factores monetarios, y en particular por los cambios en las
expectativas inflacionistas y de tipos de interés como coste de oportunidad de estos
metales. Desde el principio de la crisis de Iran la tendencia ha sido bajista, reflejando
mayores expectativas de endurecimiento monetario.

Las materias primas agrarias, tras la relativa estabilidad mostrada en la segunda mitad
de 2025, en 2026 mantienen una evolucion mixta, destacando el repunte generalizado
observado en el ultimo mes, especialmente en los cereales y el azucar, mientras que el
café y el algodén presentan una evolucién mas débil y volatil.

El precio del ganado bovino corrige desde el maximo histérico alcanzado a finales de
junio, aunque se mantiene dentro de la tendencia alcista que conserva desde 2020. El
ganado porcino se mantiene en el rango de precios de los ultimos afos, con una
tendencia creciente desde enero de este afio, y una correccidn a la baja desde agosto
por el aumento estacional de oferta.

El aceite de oliva muestra un ajuste a la baja en origen desde primavera, dentro de su
habitual estacionalidad, tras la completa normalizacion de los precios a mediados de
2025, aunque se situa ligeramente por encima de los de 2021, afo previo al ultimo
periodo de sequia.

Metales seleccionados Agrarias seleccionadas
(2024-01-01 = 100) (2024-01-01 = 100)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de ICE.
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Tipos de interés

El ESTR (tipo de interés del mercado monetario a 1 dia de la zona euro) se encuentra
en el 2,44% en promedio en la semana del 1 de octubre de 2026, siguiendo los
movimientos del tipo de intervencion del Banco Central Europeo que se situa en el
2,50%.

El euribor a 12 meses esta en el 3,30%, por lo que se mantiene estable en la ultima
semana.

Tipos de interés de corto plazo

2 L 1
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Euribor a 12 meses

Fuente: Banco de Espanfa.
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El rendimiento del bono espariol a 10 afios se situa en el 4,1%, lo que supone que subid
17 puntos basicos en la ultima semana, dentro de una tendencia creciente desde agosto,
en linea con los bonos italiano, aleman y franceés.

Medias mensuales Evolucion reciente
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Fuente: Banco de Espanfa.

Con los ultimos datos del bono aleman (1 de octubre), el bono espariol se encuentra 53
puntos basicos por encima, un diferencial (prima de riesgo) que aumentdé 8 puntos
basicos en la ultima semana, permaneciendo en torno a los niveles registrados a
mediados de 2008.

Por su parte, la prima de riesgo del bono francés viene manteniendo una tendencia
ascendente desde finales de agosto, encontrandose ya por encima de la del bono
italiano.

Medias mensuales Evolucién reciente

200

600 H‘

[ 100
o & 2 JI"V"*\-'\’\M\' e PAAT
200 PN @0 W W
K W J WWMMM
) : 40
0

1900 1885 2000 2005 2010 2015 2020 2025 MNow-25 Ene-28 Mar-28 May-26 Jul-28 Sep-28
Espaiia Espaiia
— Francia — Francia
Halia Halia

Fuente: Banco de Espafia.
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V. Calendario de publicaciones en la préxima semana

Indicador Fuente Periodo

Indice de confianza del consumidor * CIS Septiembre de 2026
PMI compuesto de Espafia S&P GLOBAL Septiembre de 2026
PMI compuesto de Estados Unidos S&P GLOBAL Septiembre de 2026
PMI compueste de zona euro, Francia, Alemania S&P GLOBAL Septiembre de 2026
Afiliacion SS del sector publico TGSS Septiembre de 2026
Indice de produccién industrial INE Agosto de 2026

CLI (Indicador compuesto adelantado de la OCDE) OCDE Septiembre de 2026
Cuentas financieras Banco de Espafia 2672

Viviendas iniciadas y terminadas IMinisterio de Fomento Junic de 2026
Trafico aéreo * Aena Septiembre de 2026
Ventas de grandes empresas Agencia Tributaria Agosto de 2026
Prevision del Banco de Espafia * Banco de Espafia 2027

Convenios colectivas Ministerio de Trabajo 2026

(*) Indicadores con fecha de publicacion tentativa.

Calendario completo.

Fecha
FN

lunes, 05 de octubre de 2026
lunes, 05 de octubre de 2026
lunes, 05 de octubre de 2026
lunes, 05 de octubre de 2026
lunes, 05 de octubre de 2026
martes, 06 de octubre de 2026
miércoles, 07 de octubre de 2026
Jueves, 08 de octubre de 2026
jueves, 08 de octubre de 2026
viernes, 09 de octubre de 2026
viernes, 09 de octubre de 2026
viernes, 09 de octubre de 2026
viernes, 09 de octubre de 2026
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VI. Cuadro resumen

Los siguientes cuadros muestran una seleccion de indicadores. Su .l versién online se

actualiza diariamente.

Indicadores de actividad (% variacion interanual)

2024 2025 24T2 | 24T3 24T4 25T1 25T2 2573 2574 26T1 26T2

Producto interior bruto 26 4.0

Ventas de grandes empresas y PYME societarias 2=2 41 1.4 3.1 3.9 3.9 3 9 3.5 4.9 2.2 3,4
Indicador sintético de actividad 25 23 26 22 24

Ventas de grandes empresas 1.9 3.9 1‘9 2,8 25 36 2.0 28 0.9

Produccién industrial 04 13 05 21 22 22 31 1.1 23

Cifra de negocios de servicios 27 47 43 68 7.5 6,9 6.3 7.0 5.1

Creacion de sociedades 92 79 286 -58 350 -2.0 -15.4 1,7 2.2

Credito nuevo a hogares 188 191 77 35 1.7 41 1.4 50 48 0.7

Crédito nuevo a empresas 159 93 127 -25 14,8 -51 1.7 -09 58 -0.3

Entrada de turistas 101 32 25 59 33 52 9,5 29 46 9.2
Pernoctaciones hoteleras 48 08 34 09 54 11 25 -09 0.3 1.4
Consumo eléctrico peninsular 15 16 19 06 27 0.4 -01 16 03 3.7 27 1.6

Indicadores de consumo (% variacion interanual)

Consumo privado 31 31 38 38 36 29 27 31 30 35
Consumo publico 33 24 39 23 26 23 20 28 25 286
Ventas de grandes empresas y PYME: consumo 383 50 38 47 32 59 43 66 68 53

2024 2025 26T1 2672 2613 abr-26 may-26 jun-26 jul-26 ago-26 sep-26

Indicader sintético de consumo privado 22 386 29 25 28 20 26 22
Disponibilidades de bienes de consumo 08 35 0.1 13 20 1.7 03 35
Matriculacion de turismaos 71 130 76 50 80 8.4 -0.8 78 37 1.8
indice de comercio minorista 1.7 43 33 08 06 1.2 06 0.4 -0.4
Ventas de grandes empresas consumo 33 66 4.0 16 22 2.1 06 0.8
Exportacién de bienes de consumo 13 22 3.0 1.4 26 16 31 2.0
Importaciones de bienes de consumo 24 70 53 83 7.0 1.6 16,8 4.4

Indicadores de inversion (% variacion interanual)

2024 2025 24T3 | 24T4 25T1 25T2 25T3 25T4 26T1 26T2

Formacién bruta de capital fijo total 49 54 37 74 56 52 63 47 40 53
Formacién bruta de capital fijo equipo y cultives 25 60 06 71 g0 72 76 15 31 5.4
Formacién bruta de capital fijo construccion 53 50 54 80 39 41 59 59 35 40
Formacién bruta de capital fijo propiedad intelectual 71 59 57 63 67 51 55 63 65 89
Ventas de grandes empresas y PYME: construccién 25 KD 35 36 42 53 39 67 20 1.3
Ventas de grandes empresas y PYME: bienes de equipo 19 59 36 17 58 32 41 106 79 105
Indicador sintético de inversion en equipo 16 672 62 43 41 55 57

Indicador sintético de inversién en construccidn 38 66 35 30 29 26 24
Disponibilidades de bienes de equipo 05 51 53 80 9.1 9,5 34

Visados de obra nueva 78 35 28 73 16 51
Compraventa de viviendas 97 111 -26 -26 -6.1 23 8.8

Ventas de grandes empresas construccion 55 37 27 24 -0.1 10,8 -35
Hipotecas de viviendas 17 171 97 44 35 93 40

Ventas de grandes empresas equipo 05 108 53 6,1 1.8 171 15
Impaertacién de equipo 40 104 96 638 -143 147 130
Produccién de la construccién -153 127 07 82 -16 -52
Consumo aparente de cemento 29 118 79 72

Indicadores de opinion (saldos de respuesta)

2023 2024 2025 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1 25T2 2513 25T4 2671 26T2 26T3

1382

Confianza empresarial 1327 1361 1374 1340 1360 138,0 1363 137.0 1371 1386 1368 1370 1339
2023 2024 2025 may-26 jun-26 jul-26 ago-26 sep-26

Sentimiento econdmico 1004 1031 1031 1052 103.0 104.0 102,7 1035 1043 1021 1055

Confianza del consumidor 778 832 796 771 789 7T 812 841

PMI servicios de Espafia 536 553 545 529 507 50,1 542 583 578

PMI manufacturas de Espafia 480 522 509 493 509 502 512 497 502 495 51,0

PMI compuesto de Espafia 525 548 540 523 507 ' 502 533 565 558

Indicadores de demanda externa (% variacién interanual)
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24T3 24T4 25T1 2572 2573 25T4 26T1 2612

2024 2025

Impertaciones de grandes empresas y PYME societarias 16 50 39
Exportaciones de grandes empresas y PYME societarias 05 14 32
Pagos de balanza de pagos por importacion de servicios 152 &6 17.7
Ingresos de balanza de pagos per exportacién de servicios 13.0 108 1.2
Pagos de balanza de pagos por importacion de bienes 09 39 41
Ingresos de balanza de pagos por exportacion de bienes 14 -01 53

2024 2025 26T1 26T2
Exportaciones de mercancias a precios corrientes 02 07 07 33
Impertaciones de mercancias a precios corrientes 01 46 25 130
Exportaciones de mercancias a precios constantes 16 09 -0,3 -30
Impertaciones de mercancias a precies constantes 06 105 03 06

2025 2026 W 24T2 24T3 24T4 25T1 25T2 2573 2574 26T1 2612

Saldo por cuenta corriente

Balanza de bienes

Balanza de turismo

Balanza de servicios no turisticos

Balanza de rentas

Saldo de cuenta de capital

Capacidad de financiacion de la economia
Capacidad de financiacion del sector publico
Deuda privada

Deuda publica
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Mercado laboral (% variacion interanual)

2022 2023 2024 2025

Empleoc
Horas trabajadas 51 26
Ocupados 36 31
Ocupados privados 41 34
Ocupados publicos 13 16
Asalariados 43 34
No asalariades 02 13
No ocupados
Parados -4 486
Activos 14 241
Salarios y costes laborales
Coste laboral por trabajador 42 54
Coste laboral por hora 28 53

2024 2025 g 26T1 26T2 26T3

Afiliacidn a la Seguridad Social (bruto)

Afiliacidn a la Seguridad Social (cvec) 2.4 2‘3
Paro registrado (bruto) 50 -59
Paro registrado (cvec) -50 -59

2022 2023 | 2024 2025

Actividad
Tasa de actividad 16-64 753 Th8
Tasa de actividad 16-64 (hombres) 79,7 799
Tasa de actividad 16-64 (mujeres) 708 717
Tasa de actividad =16 585 589
Tasa de actividad >16 (hombres) 639 639
Tasa de actividad =16 {mujeres) 534 540
Ocupacion
Tasa de ocupacién 509 517
Tasa de ocupacién (hombres) 56,6 571
Tasa de ocupacién (mujeres) 455 465
Paro
Tasa de paro 13.0 122
Tasa de paro (hombres) 114 107
Tasa de paro (mujeres) 149 139
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589 5
639 6
542 5

523 5
575 &
473 4

13 1
101 1
126 1

63 T
05 T
20 7
9.0 5
43 6
41 5

24 5
78 5
73 4

12 1
0.0
25 1

56
97
14
25
37
36

75

7
58

54
23

7.6
7.2

51
56

06
95
13

10
12

1.4

28
28
47
4.8

7 763

794 80,1

9 724
6 59.0

634 639

0 544

3 530
9 580

472 481

103
192
7 115

76.7
804
730
59.3
64,1
547

531
58.4
481

105
9.0
121

2,0
24
2,0
47
3.0
0.9

-2.9
1.8

44
49

28
23

2,

1

35
32
-29

-2.3
1.8

42
432

ago-26 sep-26

31
31
29
2.9

76.2
80,1
723
58.9
63,8
543

531
582
482

9.9
8.8
1.2

76,1
79.8
723
58.9
63,7
543

525
57.6
476

10,8
9.5
123

34
34
A7
A7

76.7
80,5
72,8
59.3
64,2
54,6

53.4
58.5
48.6

9.9
8.8
11,0

-3,4
42
27
-0.8
1.1
38
-2.1

Praxima

12-nov-2026
12-nov-2026
23-dic-2026
23-dic-2026
23-dic-2026
23-dic-2026

20-oct-2026
20-oct-2026
20-oct-2026
20-oct-2026

23-dic-2026
23-dic-2026
23-dic-2026
23-dic-2026
23-dic-2026
23-dic-2026
23-dic-2026
23-dic-2026

8-oct-2026
15-dic-2026

30-oct-2026
27-0ct-2026
27-0ct-2026
27-0ct-2026
27-oct-2026
27-0ct-2026

27-0ct-2026
27-oct-2026

17-dic-2026
9-dic-2026

4-nov-2026
4-nov-2026
4-nov-2026
4-nov-2026

Proxima

27-0ct-2026
2T7-0ct-2026
2T-0ct-2026
27-0ct-2026
27-0ct-2026
2T7-0ct-2026

27-0ct-2026
27-oct-2026
27-0ct-2026

27-oct-2026

27-oct-2026
27-0ct-2026
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Precios (% variacion interanual)

2022 2023 2024 2025 24T2 | 24T3 24T4 25T1 2512 25T3 2574 26T1 26T2 Praxima
Deflactor del producto interior bruto 47 63 31 3.0 33 33 24 23 28 32 39 33 28 30-oct-2026
Deﬂactnr consumo privado 66 51 32 24 39 26 18 22 23 27 25 26 32 30-oct-2026
Indice de precios de vivienda 74 40 84 127 78 82 113 122 127 128 129 129 122 4-dic-2026
Valor tasado de vivienda 50 39 58 112 57 60 70 90 104 121 131 139 125 19-nov-2026
2024 2025 26T1 26T2 abr-26 may-26 jun-26 jul-26 ago-26 Proxima
IPC general 28 27 27 32 3.2 3.2 32 3.6 43 14-0ct-2026
IPC energia 1.0 34 05 64 6.6 59 67 101 16.9 14-0ct-2026
IPC alimentos no elaborados 33 6,1 58 35 46 33 26 23 45 14-oct-2026
IPC subyacente 29 23 27 29 2,8 3.0 29 3,0 29 14-0ct-2026
IPC alimentos elaborados 37 14 22 21 23 20 18 1.7 16 14-0ct-2026
IPC bienes industriales no energéticos 07 08 1,1 1,2 1,6 09 1.0 1,1 14 14-0ct-2026
IPC servicios 35 34 36 38 3.4 4.1 3.9 4,0 39 14-0ct-2026
Internacional (% variacion respecto al periodo anterior)
24T3 24T4 25T1 25T2 2573 25T4 26T1 26T2 26T3 Proxima
Producio interior bruto de la zona euro 1.1 1.2 0.5 0.3 05 o0 03 0,2 0,0 0.6 30-oct-2028
Producto interior bruto de alia 06 OF 0.0 04 0.2 00 62 02 032 02 20-oct-2028
Producto interior bruto de Alemania oo 03 0.1 02 01 00 g0 02 04 03 20-oct-2028
Producto interior bruto de Francia 1.4 08 04 00 02 02 04 02 -02 00 20-oct-2028
Producio interior bruto de Estados Unidos. 3.0 23 0.8 ] 0.0 1.0 1.0 0.1 0,8 0.6 28-oct-2028
Prixdma

IPC de Estados Unidos 30 26 0.8 0.5 -0.4 o1 0.4 14-oct-20248
IPC de zona eurc 24 21 1,0 0.1 0.1 0,2 0.4 0,6 16-oct-2028
Financiero

2024 2025 ago-26 sep-26 oct-26 28-sep-26 29-sep-26 30-sep-26 1-oct-26 | 2-oct-26
Euribor a 1 mes 36 21 22 2.4 2.4 25 25 25 2.4
Euribor a 12 meses 33 2.2 3.0 3.2 33 34 34 33 3.3
Euribor a 3 meses 36 22 25 26 26 26 26 2.6 26
Rendimiento del bono aleman 23 26 32 35 35 36 3.6 3.6 35
Rendimiento del bono espaiiol 3.2 3.2 36 39 41 41 41
Prima de riesgo bono espafiol 805 59.0 442 48,7 557 456 513 524 557
Rendimiento del bono estadounidense 43 43 47 51 53 5.4
Tipo de cambio EUR-USD 1.1 1.1 1,2 12 11 1.1 1.1 11 1.1 1.1
Tipo de intervencion de la Fed 53 4.4 38 39 4,0 4,0 4.0 4.0 4.0
Tipe de intervencion del BCE 41 24 2.4 25 2.7 27 27 2.7 27
IBEX 35 11.046,0 143257 200473 197226 190053 196003 195175 19.426.2 19.005.3

Fuentes: Produccion y demanda: INE, MIlyT, Agencia Tributaria, OCDE, Comisién Europea, REE, ANFAC,
CIS, BdE y Markit. Sector exterior: Agencia Tributaria y BAE. Mercado laboral: INE, Seguridad Social y
SEPE. Precios y salarios: INE, Eurostat y MTMS. Sector publico: BdE, IGAE y Seguridad Social. Tipos de
interés y Cotizaciones: BdE, BCE, Financial Times, Bolsa de Madrid y Reserva Federal EE.UU. Economia
Internacional: Reuters, OCDE, Eurostat, DOL, BLS, INSEE y DESTATIS.
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