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l. Resumen

La afiliacion anoté un ritmo de crecimiento del 0,1% desestacionalizado en mayo, inferior
al de abril, influido en parte por el calendario de Semana Santa. Por su parte, el paro
registrado anoto la cifra mas baja en un mes de mayo desde 2009.

También en el mes de mayo, el PMI de Espafa continué moderando su senal expansiva,
debido al componente de servicios; por su parte, el PMI de manufacturas regresé a
terreno expansivo por primera vez en cuatro meses, siendo Espana la unica gran
economia de la zona euro en terreno expansivo. Ademas, las matriculaciones de
turismos prosiguieron su tendencia al alza.

En abril, el IPI retrocedio, en linea con la ténica de fluctuaciones en torno a un nivel de
practico estancamiento desde 2018. En este mismo mes, el crédito nuevo mantuvo una
evolucion favorable, y la entrada de turistas continué desacelerandose, aunque dentro
de una tendencia al alza.

Los precios de la vivienda continuaron aumentando en el primer trimestre, con un
crecimiento intertrimestral del 3,5% del indice de precios de la vivienda, el mayor ritmo
de crecimiento en un primer trimestre de la serie histérica.

En el plano internacional, la inflacién de la zona euro descendié al 1,9% en mayo (tras
el 2,2% del mes anterior), segun datos preliminares, y la subyacente se situ6 en el 2,4%.
En el mismo mes, el PMI de Estados Unidos repuntd, revisandose 9 décimas al alza con
respecto al avance; de esta forma, intensifica su sefial de expansion, mientras que el
PMI de China entra en contraccion. Por su parte, el PIB de la zona euro habria crecido
un 0,6% en el primer trimestre, de acuerdo con la tercera estimacién, tras la fuerte
revision al alza del PIB de Irlanda y, en menor medida, de Alemania.

En materia de previsiones, la OCDE rebaja sus proyecciones de crecimiento para la
economia espanola, hasta el 2,4% para 2025 y el 1,9% en 2026, debido al deterioro del
contexto internacional; no obstante, se mantiene como la economia grande con mayor
dinamismo. Asimismo, el organismo mantiene estables sus previsiones de crecimiento
para la zona euro, situandolo en el 1% y 1,2% en 2025 y 2026, respectivamente.

Finalmente, el BCE mantiene estable su prevision de crecimiento de la zona euro para
2025 en el 0,9%, y revisa una décima a la baja la de 2026, hasta el 1,1%.
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Il. Indicadores de economia espanola
indice de produccion industrial

La produccion industrial caydé en abril un -0,8% intermensual desestacionalizado,
prolongando la ténica de ligeras oscilaciones en torno a una tendencia de practico
estancamiento desde 2018 (con excepcion del paron asociado a la pandemia). Esta
evolucion esta en linea con la de ventas de grandes empresas industriales.

indice de produccién industrial
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Fuente: IPI (INE).

Las evoluciones alcistas mas resefiables en los ultimos afios son las de productos
informaticos y productos farmacéuticos; las mas bajistas se observan en vehiculos,
metalurgia y, en menor medida, electricidad y gas; finalmente, cabe hacer referencia a
la evolucion mas plana de otras ramas importantes, como alimentacion y quimica.
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Produccion industrial: seleccion de sectores (contribuciones acumuladas desde nov-18)
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Matriculacion de vehiculos

Las matriculaciones de turismos aumentaron en mayo un 14,5% intermensual,
incremento similar al habitual para un mes de mayo, tras el descenso registrado en abril.

En términos interanuales, se incrementaron un 18,6%. En los ultimos doce meses, las
matriculaciones suman un total de 1.075.675 vehiculos, equivalente al 81% de los
niveles de mediados de 2018, cuando se revirtid la recuperacién que se venia
produciendo tras la crisis financiera.

Matriculaciones de turismos
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Encuesta de gasto turistico

El gasto medio de turistas extranjeros muestra una estructura por paises semejante a la
que se observaba antes de la pandemia, con niveles inferiores a la media entre los
residentes en Francia e Italia, similares entre los de Alemania y Reino Unido, y mayores
entre los nérdicos y resto. La coyuntura mas reciente indica un crecimiento similar en la
mayoria de los origenes, con una evolucién mas débil en el caso de Francia.

Gasto medio por turista extranjero
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Encuesta de movimientos turisticos en frontera

Las entradas de turistas extranjeros registraron en abril un incremento intermensual del
29,9%, por debajo del rango que viene mostrando la serie en meses de abril de afos
con un calendario de Semana Santa semejante (2017, 2019, 2023). Por origenes, en
esta evolucion adversa destacd la peor evolucién de Francia e ltalia. En términos
interanuales, aumentaron un 10,1% (superior a la del mes anterior por la influencia del
distinto calendario de Semana Santa respecto al afio anterior, cuando transcurrié en
marzo). Tras recuperar en 2023 los niveles anteriores a la pandemia, las entradas de
turistas extranjeros mantienen desde entonces una tendencia al alza, marcando
sucesivos maximos historicos. Esta evolucion se encuentra en linea con la de los
principales indicadores turisticos, como las pernoctaciones o los pasajeros aéreos.

Indicadores turisticos
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En comparacién con la situacion anterior a la pandemia, se aprecian menos entradas
en el dia (sin hacer noche), mientras que entre los que pernoctan ganan peso las
duraciones de 2-7 noches frente a 1 noche u 8 o mas. Las entradas por negocios u otros
motivos distintos del ocio se situan en el 5,3% del total en media mévil anual, por debajo
de los niveles pre-COVID (5,9%). Los turistas que vienen con un paquete contratado
parecen estabilizados en torno al 25% media moévil de 12 meses, frente a cerca del 30%
pre-COVID.

Entradas de visitantes: detalle
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Fuente: FRONTUR (INE).
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Ejecucion mensual

El saldo presupuestario de administraciones publicas sin corporaciones locales obtenido
en marzo de 2025 se situo en el -0,3% del PIB, igual a lo registrado en el mismo mes de
2024. Por partidas, los ingresos evolucionan en linea con 2024, y por el lado del gasto,
destaca el incremento de las transferencias de capital a otras administraciones publicas
(partida que, segun IGAE, habria aumentado como consecuencia de la DANA) que se
compensa con menores transferencias corrientes. Excluyendo el gasto de la DANA
(cifrado en 0,1 puntos de PIB) el déficit habria registrado una mejora de 0,1 puntos
respeto al afio anterior.

Por subsectores de la administracion, respecto a 2024 aumenta el déficit de la
administracion central (-0,24% del PIB, frente a +0%) y mejora el de las comunidades
auténomas (-0,28% frente a -0,37%); la Seguridad Social amplia su superavit (+0,22%
frente a +0,09%).

Indicadores de ejecucién mensual de administraciones publicas sin corporaciones locales

% del PIB, saldo acumulado % del PIB, acumulado hasta marzo

Var. Var.

2025 Vs Vs
0 2024 2019
Total ingresos 9,0 0,1 0,5

Impuestos sobre prod. e import. 2,6 0,0 -0,1

-1 Impuestos sobre renta, patrimonio 2,2 0,0 0,4
Cotizaciones sociales 3,2 0,0 0,1

Ingresos de capital 0,2 0,0 0,1

2 Transferencias corrientes AAPP 0,2 0,0 0,0
- Resto 0,6 0,0 0,0
Total gastos 9,3 0,2 0,4

3 Consumos intermedios 0,9 0,0 0,1
- Remuneracion de asalariados 1,9 0,0 0,0
Prestaciones soc. no especie 3,7 0,0 0,3

Transferencias soc. en especie 0,6 0,0 0,0

-4 Subvenciones 0,2 0,0 0,1
DO s s >c5s50a9fh >0 Intereses 0,5 0,0 0,0

® QO 2, o = , , ,

‘a:,a 2 £ © g =2, % g © 8 © Recursos propios de la UE 0,2 0,0 -0,1

- Formacion bruta de capital 0,5 0,0 0,1

2019 2024 Transferencias corrientes AAPP 0,4 -0,1 0,0

—t— 2025 Ayudas a la inv. y transf. capital 0,2 0,1 0,0
Resto 0,1 0,0 0,0

Saldo presupuestario -0,3 0,0 0,0

Fuente: elaboracién propia a partir de IGAE.
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De manera similar, el saldo presupuestario del Estado evolucioné ligeramente peor de
lo habitual en abril, situandose en el -0,1% del PIB, frente al +0,1% registrado en abril
de 2024 (si bien mejora 0,5 puntos de PIB respecto a lo registrado en 2019). Esta
discrepancia respecto al afio anterior se explica por los gastos, que aumentan 0,3 puntos
de PIB debido mayoritariamente a las transferencias de capital a otras administraciones
publicas a causa de la DANA, por valor de 2.022 millones de euros (equivalente a 0,1
puntos del PIB). Excluyendo este gasto, el déficit habria estado en linea con el de 2024.
En menor medida, destaca el mayor gasto en intereses.

Indicadores de ejecuciéon mensual de Estado

% del PIB, saldo acumulado % del PIB, acumulado hasta abril
Varwvs Var. v
2025 2024 2019
0,5

Total ingresos 5,6 0,1 0,6
0,0 > Impuestos sobre la renta 2,0 0,1 0,6
Y Impuestos tipo IVA 2,2 0,1 0,1
-0,5 g Y Otros impuestos sobre prod. 0,6 0,0 0,0
Ingresos de capital 0,1 0,0 0,1
-1,0 Transferencias corrientes AAPP 0,3 0,0 0,0
] Resto 04 -0,1 -0,1
-1.5 a Total gastos 5,6 0,3 0,1
20 Consumos intermedios 0,1 0,0 0,0
it p Remuneracion de asalariados 04 0,0 0,0
25 'Y Prestaciones soc. no especie 0,5 0,0 0,0
B o~ Transferencias soc. en especie 0,0 0,0 0,0
> Subvenciones 0,1 0,0 0,1
-3,0 Intereses 0,6 0,1 0,0
Recursos propios de la UE 0,2 0,0 -0,1
-3,5 © Ot % e = A+ > 0 Formacién bruta del capital fijo 0,2 0,0 0,1
c @ g e T 5 =20 8 o 35 Transferencias corrientes AAPP 3,1 0,0 -0,1
o € © @ Ayudas a la inversion y transf. capital 0,2 0,2 0,1
2019 o— 2024 Resto 0,1 -0,1 0,0
—e— 2025 Saldo presupuestario -0,1 -0,1 0,5
Saldo primario 0,6 -0,1 0,6

Fuente: elaboracién propia a partir de IGAE.
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Partidas seleccionadas de ingresos (% PIB)
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Fuente: elaboracion propia a partir de IGAE.
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Partidas seleccionadas de gastos (% PIB)

Gastos por intereses
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Fuente: elaboracion propia a partir de IGAE.
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Crédito nuevo

El crédito nuevo registré una caida del -2,9% en abril, descenso mucho mas moderado
de lo habitual para otros meses en los que la Semana Santa tuvo lugar en abril (-9%
como promedio para meses de abril de 2015, 2017 y 2019). Esta evolucion se explica
por el crédito a sociedades no financieras, que cayé muy por debajo de lo habitual
(-2,5%, frente a -9,3%) y, en menor medida, por el crédito a hogares que también registro
un descenso algo menos pronunciado que el promedio (-4,1%, frente a -4,7%).

En comparacion con un afio antes, el crédito nuevo aumenté un +8,1% interanual,
explicado por los aumentos acumulados a lo largo de ultimo afio (lo cual compensa los
efectos base desfavorables asociados al calendario de Semana Santa, que el afio
pasado fue en marzo y este ano, en abril). Por subpartidas, los hogares anotaron un
+13,5% interanual y las sociedades no financieras un +6,4%.

Crédito nuevo a hogares y sociedades no financieras

Nivel % var. intermensual
(100=2015, sm12m) (brutos, meses de abril)
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-20 -20
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Fuente: Banco de Espana.

Dentro de crédito a los hogares, destaca el crédito a la vivienda, que cae muy por debajo
de lo habitual (-0,9% frente a -10,2% como promedio en el mismo periodo de 2015, 2017
y 2019), mientras que el crédito al consumo cae por encima de lo habitual (-8,8%, frente
a -7,7%) y el crédito a otros fines registra un descenso, frente al aumento habitual (-
7,2%, frente a 8,1%).
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Crédito nuevo a hogares (componentes)

o .
% var. intermensual o var. interanual
(brutos, meses de abril)

Crédito a la vivienda
Total

- Crédito al consumo
50 Crédito a otros fines
I Crédito a otros fines
40
o 30
- Crédito al consumo 20 _\
Crédito a la vivienda 0
[
-10
-20 -10 0 10 -20
Q883 I ITITIT LK
Abril 2015, 2017 y 2019 S é G 8 % £ 6 =% 6 8 =
=2 o o .= o]
= Abril de 2025 §6°&w®2goo e

Fuente: Banco de Espana.

Por su parte, dentro del crédito a las sociedades no financieras, la mayoria de las
partidas evolucionaron mejor de lo habitual en abril, destacando otros créditos de mas
de 1 millén de euros (-5,9%, frente a -15% como promedio de meses de abril de 2015,
2017 y 2019) y otros créditos de 250 mil a 1 millén de euros (-6,2%, frente a -11,3%).
Asi, la unica partida que registra una evolucién peor son las tarjetas de crédito a pago

aplazado que registran un aumento por debajo del promedio histérico (+0,4%, frente a
+2,4%).

Crédito nuevo a sociedades no financieras (componentes)

% var. intermensual

) % var. interanual
(brutos, meses de abril)

Descubiertos y lineas de crédito

- Total Tarjetas 'de. credito de pago aplazado
o . Otros créditos hasta 250 mil euros
Otros créditos de mas —— Otros créditos 250 mil a 1 millon euros
- 1 millén de euros  — Otros créditos de mas 1 millén de euros
Otros créditos 250 mil 40
| a 1 millén euros 30
Otros créditos hasta 20
u 250 mil euros 10
Tarjetas de créditode 0 -
u pago aplazado -10
Descubiertos y lineas -20
| de crédito -30
25  -15 -5 5 -40
N O O §F ¥ 8 8 < - 0 w0
g gy d
Abril de 2015, 2017 y 2019 o B 86 8 S o8 & 9 =
m Abril de 2025 ® ©° & w2 PoTv Lw

Fuente: Banco de Espana.
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El tipo de interés del crédito nuevo para la compra de vivienda cayo en abril (-6 puntos
basicos), situandose en el 2,7% y acumulando un descenso de mas de un punto
porcentual desde finales de 2023. En términos interanuales, se reduce -76 puntos
basicos. En este sentido, esta reduccion intermensual esta en linea con la evolucion del
euribor, que presenta marcados descensos desde junio. En las nuevas hipotecas
constituidas sobre viviendas, la respuesta es mas lenta, acumulando un descenso de
-45 puntos basicos desde comienzos del afio pasado, hasta el 3% en marzo.

Por su parte, el del tipo del crédito al consumo se redujo en abril (-14 puntos basicos) y
se situa en el 6,9%. En cualquier caso, cabe destacar que los tipos al consumo tienden
a situarse en el 7-8% (7,6% en el promedio de 2015-2019) y se vieron menos afectados
por los aumentos de los tipos de intervencion, y, en el contexto actual, se ven menos
afectados por la caida de los tipos de intervencion.

En paralelo, el tipo de interés de los descubiertos y lineas de crédito a sociedades no
financieras se redujo -8 puntos basicos, situandose en el 3,8%, al igual que el tipo de
los otros préstamos hasta 250 mil euros (-4 puntos basicos hasta el 3,6%). En términos
interanuales, descubiertos y lineas de crédito acentuan su caida situandose en terreno

negativo por séptimo mes consecutivo, al igual que otros préstamos que vuelven a
registrar una pronunciada caida.

Tipos de interés de nuevas operaciones (%)

Hogares Sociedades no financieras
7
6
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2
1
-1 0
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®© ®© ®© ®© ®© = = = =
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Euribor
----- Nuevas hipotecas sobre viviendas —— Otros préstamos
Crédito a la vivienda i ) o
Crédito al consumo ——Descubiertos y lineas de crédito

Fuente: Banco de Espafia e INE.
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Afiliacion y paro registrado

La afiliacion a la Seguridad Social creci6 en mayo un 0,1% intermensual
desestacionalizado, inferior en dos décimas al mes anterior (0,32%). En términos
absolutos, el crecimiento fue de 21 mil personas. Por ramas, todas contribuyen a esta
desaceleracion, destacando servicios y construccion.

Afiliacion mensual a la Seguridad Social

Millones de altas, cvec % variacion mensual, cvec
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Fuente: elaboracion propia a partir de TGSS.
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Con series originales, las afiliaciones alcanzaron un total de 21.784.375 altas, un
incremento de 195.736 altas respecto al mes anterior, el 0,9% intermensual (inferior que
el promedio de mayos de 2017-2018 y 2023-2024, 1,1%). En términos interanuales, se
produjo un incremento de 462.581 afiliados, el 2,2%.

Afiliacion mensual a la Seguridad Social

% variacion mensual, mayos, original % variacion interanual, original
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Fuente: TGSS.
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A nivel de seccién, en términos de contribucién intermensual, en el mes de mayo, la

mayoria presentan una evolucion desfavorable, destacando dentro de los servicios el
comercio.

Afiliacion mensual a la Seguridad Social: secciones de actividad (serie original)

Variacion acumulada (100 = abiril)
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Fuente: elaboracion propia a partir de TGSS.
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Cabe asimismo destacar la negativa tendencia en el empleo de hogares, acumulando
una caida del -5,9%. Interanual. En variacién acumulada desde 2015, se constata un
descenso de 91 mil personas, mas pronunciado que el observado en las cifras de la
Encuesta de Poblacion Activa (-51 mil con datos hasta el primer trimestre de 2025).

Empleo doméstico de los hogares

Miles de personas Variacion desde 2015
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Fuente: elaboracién propia a partir de TGSS e INE.
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El aumento intermensual de afiliaciones temporales en mayo fue menos importante que
el aumento de las indefinidas. El porcentaje de temporales entre las afiliaciones con
contrato conocido se situé en mayo en el 13,2%, inferior en 8 décimas al de un afio
antes. Por ramas, con informacion hasta abril, se observan tendencias levemente
descendentes en casi todas las ramas, sobresaliendo la contribucion interanual a la baja
de la administracién publica, seguida de la construccion.
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El paro registrado disminuyé en mayo en -57.835 personas respecto al mes de abril y
se situa en 2.454.883 personas, la cifra mas baja en un mes de mayo desde el afio
2009, lo que supone una tasa interanual del -5,9%. En términos desestacionalizados el
paro registrado disminuyé un -0,5%, frente a la caida del -0,4% del mes de abril. El
conjunto de demandantes, que incluyen parados y fijos discontinuos inactivos, se redujo
un -1,9%, frente al descenso habitual en meses de mayo del -2,2%.

Paro registrado (ultimo dia de mes)
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Por
descensos mas moderados en construccion (-10,3%), industria (-7%) y servicios

(-5,1%). Por su parte, el paro registrado en el colectivo sin empleo anterior cayd un
-4,3% interanual. Los parados menores de 25 afios se situaron en mayo en 171.003
personas, la menor cifra en un mes de mayo de la serie histérica, lo que supone una
caida del -4,5% respecto a un afo antes.

Paro registrado por sectores y juvenil
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indice de precios de la vivienda

Los precios de la vivienda continuaron aumentando en el primer trimestre de 2025,
segun el indice de precios de la vivienda (IPV) del INE, registrando un crecimiento
intertrimestral del 3,5%, el mayor ritmo de crecimiento en un primer trimestre de la serie
histérica (12,2% en interanual). En términos de nivel, se situé en maximos historicos,
superando en un 3,5% el maximo anterior en el cuarto trimestre de 2024, y en un 13,7%
el maximo anterior a la burbuja, registrado en el tercer trimestre de 2007.

Indicadores de precios de vivienda (brutos, trimestrales)
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Fuentes: INE, M. Fomento, Registradores, TINSA, Notarios, Idealista y Fotocasa.
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En relacion el comienzo de la serie en 2007, los mayores crecimientos acumulados se
observan en Baleares y Andalucia, segun el indice de precios de la vivienda (IPV) del
INE. Las mas alejadas de maximos son Navarra y Aragon, si bien en los ultimos meses
vienen registrando elevados ritmos de subida.

Indicadores de precios de vivienda: comunidades auténomas

100 = primer trimestre de 2007 % variacion interanual
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Fuente: IPV (INE).
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Prevision de la OCDE

La OCDE revisa dos décimas a la baja sus previsiones de crecimiento para la economia
espanola para todo su horizonte de prevision, situandolo en el 2,4% y 1,9%,
respectivamente. La revision a la baja del crecimiento previsto para el PIB en 2025
(2,4%, frente a 2,6% estimado en marzo) y 2026 (1,9%, frente a 2,1% estimado en
marzo) se concentra en la demanda externa, afectada por la debilidad de nuestros
socios comerciales y las subidas arancelarias de Estados Unidos.

En cuanto a la composicion del crecimiento, para 2025, estara integramente explicado
por la demanda nacional, gracias a la aceleracion de la inversion y el crecimiento
sostenido del consumo privado, mientras que la demanda externa restara tres puntos al
crecimiento, debido al fuerte avance de las importaciones y al menor crecimiento
esperado de las exportaciones. De cara a 2026, se espera una desaceleracion del
crecimiento, explicado por la demanda nacional y, sobre todo, por el menor avance de
la inversién y del consumo privado; por su parte, se espera una leve mejora de la
demanda externa, que pasara a tener una contribucion neutra al crecimiento, por la
ralentizacién de las importaciones.

La composicién del escenario de la OCDE para 2025 se distingue de la ténica de los
principales organismos por un mayor optimismo con respecto a la inversion, alineandose
asi con la vision del Gobierno, y por un menor avance esperado del consumo privado.
De cara a 2026, el organismo se alinea con las previsiones de los principales
organismos, y se distingue de las del Gobierno por una vision menos optimista sobre la
inversion y un menor pesimismo en cuanto a la demanda externa.

Contribuciones al crecimiento del PIB (puntos porcentuales): organismos seleccionados

Consumo C
] 2026 onsumo
2025 privado privado
Demanda Consumo  pemanda Consumo

externa publico externa publico

FBCF FBCF

— Gobierno Gobierno
Banco de Espaia

Banco de Espana

——OCDE —— OCDE

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto a los precios, se espera que la media anual del IPC se modere hasta el 2,4%
en 2025 (-0,1 puntos con respecto a su prevision de marzo) y hasta el 1,9% en 2026 (-
0,2 puntos respecto a su prevision de marzo). Finalmente, el organismo revisa a la baja
sus previsiones de déficit para todo su horizonte de prevision, situandolo en el 2,8% en
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2025 (+0,3 puntos con respecto a su prevision de diciembre) y en el 2,3% en 2026 (+0,2
puntos con respecto a su prevision de diciembre) gracias al crecimiento robusto, al fin
de los gastos asociados a la DANA y de las medidas asociadas a la crisis energética.
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El PMI compuesto espafol volvid a situarse en terreno expansivo en mayo, anotando
51,4, si bien moderando el ritmo de crecimiento con respecto a abril (52,5) y alcanzando
su minimo desde diciembre de 2023, lastrado por el debilitamiento de los nuevos
pedidos de exportacién y la confianza. Esta evolucion es resultado de una expansién a
menor ritmo de la actividad del sector servicios, que modero la sefal expansiva (51,3
frente a 53,4 en abril) y se situ6 en su nivel mas bajo en dieciocho meses, mientras que
la produccion manufacturera aumento tras la contraccion del mes anterior. Por su parte,
el PMI de manufacturas de Espafna regresé a terreno expansivo por primera vez en
cuatro meses, anotando 50,5 (frente a 48,1 en abril), siendo la Unica gran economia de
la zona euro por encima de la zona de ausencia de cambios.

PMI (nivel > 50 sefiala expansion de actividad)

Compuesto: principales paises
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lll. Indicadores de economia internacional

PIB de la zona euro

De acuerdo con la tercera estimacién del primer trimestre, el PIB de la zona euro registré
un crecimiento del +0,6% intertrimestral, tres décimas mas que en la segunda
estimacion (debido a la fuerte revisidn al alza de Irlanda, que explica +0,4 puntos del
crecimiento del PIB), acelerandose tres décimas con respecto al trimestre anterior. Esta
evolucion es resultado de la recuperacién de Alemania, que vuelve a presentar un
crecimiento positivo tras la contraccién el trimestre anterior (+0,4%, frente a -0,2%) al
igual que Francia (+0,1%, frente a -0,1%). Por su parte, el crecimiento en ltalia se
acelera dos décimas, hasta el +0,3%, y en Espafa se desacelera ligeramente una
décima, hasta el +0,6%, pero se mantiene como el principal impulsor de crecimiento

PIB. Principales paises.
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PIB de la zona euro (% var. intertrimestral y contribuciones en p.p.). Por paises.
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En el primer trimestre de 2025, la inversién se recupera tras la desaceleracion del
trimestre anterior y compensa la moderacion del crecimiento del consumo, tanto publico
como privado. Por su parte, aumenta la contribucién al crecimiento de la demanda
externa, gracias a la fuerte recuperacion de las exportaciones, principalmente las de
bienes, que registraron un crecimiento nulo en el trimestre anterior, mientras que las
importaciones registran una caida intertrimestral.

PIB de la zona euro (% var. intertrimestral y contribuciones en p.p.). Por Componentes.

Por componentes de la demanda
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Cuadro 1. Contribuciones a la tasa de variacion intertrimestral del PIB de la zona euro por
paises y componentes de la demanda (en puntos porcentuales)

25T1
PIB, Eurozona 0,9 0,6 0,0 0,0 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 0,4 0,3 0,6 0,3
Consumo de los hogares 0,6 0,4 -0,5 0,2 0,2 0,0 0,0 0,2 0,1 0,3 0,2 0,1 0,1
Consumo publico 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,0 -0,1
FBCF 0,1 0,2 0,0 0,2 0,0 0,0 0,3 -0,4 -0,5 0,4 0,2 0,4 0,2
Exportaciones netas 0,0 -0,1 0,3 0,4 -0,3 0,3 0,1 0,7 0,3 -1,0 01 " 03 0,2
Exportaciones de bienes 0,6 0,6 0,1 -0,7 -0,5 -0,7 0,1 -0,1 0,5 -0,4 0,0 0,7 0,7
Exportaciones de senvicios 0,3 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,4 0,5 -0,4 0,0 0,2 0,2
Importaciones de bienes -0,3 -0,4 0,1 1,0 0,0 0,8 0,4 0,1 -0,4 -0,2 0,2 -0,4 -0,6
Importaciones de senicios -0,6 -0,4 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,5 0,2 -0,3 0,0 -0,2 -0,3 0,1
Variacion de existencias 0,2 0,2 0,1 -0,9 0,2 -0,4 -0,4 -0,3 0,1 0,6 -0,3 -0,1 0,1
PIB, Alemania 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,1 -0,1 0,03 -0,06 0,12 0,2
Consumo de los hogares 0,0 0,2 -0,2 -0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
Consumo publico 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
FBCF 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0
Exportaciones netas -0,2 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,2 0,0 -0,1 -0,3 03 " 03 0,6
Exportaciones de bienes 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,2 -0,3 -0,4 0,4 0,7
Exportaciones de senvicios -0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Importaciones de bienes -0,1 -0,1 0,0 0,3 0,0 0,1 0,3 0,1 -0,2 -0,1 0,1 -0,1 -0,3
Importaciones de senicios -0,1 -0,1 0,0 -0,2 0,0 0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,1 -0,1 0,0 0,1
Variacion de existencias 0,2 0,1 0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,3 0,2 -0,2 -0,4
PIB, Francia 0,1 0,1 0,1 0,0 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,07 -0,01 0,02 0,0
Consumo de los hogares 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Consumo publico 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FBCF 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Exportaciones netas -0,1 -0,1 0,1 0,0 0,2 0,0 0,2 0,1 0,1 -0,1 00 " -01 -0,2
Exportaciones de bienes -0,1 0,1 0,0 -0,1 0,3 -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,1 -0,1 -0,2
Exportaciones de senicios 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Importaciones de bienes 0,0 -0,2 0,1 0,2 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Importaciones de senicios -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Variacion de existencias 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,1 -0,1 0,2 0,3
PIB, ltalia 0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Consumo de los hogares 0,2 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Consumo publico 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FBCF 0,0 0,0 0,0 0,3 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
Exportaciones netas 0,1 -0,1 0,1 -0,1 -0,1 0,2 0,1 0,0 -0,1 -0,1 00 " 00 0,0
Exportaciones de bienes 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,1
Exportaciones de senvicios 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Importaciones de bienes 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Importaciones de senicios 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1
Variacion de existencias -0,1 0,1 0,0 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
PIB, Espafia 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
Consumo de los hogares 0,1 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Consumo publico 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FBCF 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
Exportaciones netas 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 i 0,0 0,1
Exportaciones de bienes 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Exportaciones de senvicios 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Importaciones de bienes -0,1 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Importaciones de senicios -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Variacion de existencias 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PIB, Resto 0,5 0,2 0,0 -0,2 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,2 0,2 0,3 0,4 0,1
Consumo de los hogares 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1
Consumo publico 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
FBCF 0,1 0,1 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,3 -0,4 -0,4 0,5 0,0 0,3 0,3
Exportaciones netas 0,2 0,0 0,0 0,3 -0,3 0,0 -0,4 0,5 0,4 -0,5 0,4 0,1 -0,3
Exportaciones de bienes 0,4 0,3 0,0 -0,4 -0,7 -0,5 0,1 0,0 0,3 0,0 0,3 0,4 0,1
Exportaciones de senicios 0,2 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,3 0,4 0,4 0,1 0,1 0,1
Importaciones de bienes -0,1 -0,1 -0,1 0,6 0,3 0,5 -0,1 0,0 -0,2 0,0 0,1 -0,1 -0,3
Importaciones de senicios -0,3 -0,3 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,4 0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1
Variacion de existencias 0,0 -0,1 0,0 -0,5 0,3 -0,1 -0,1 -0,2 0,1 0,2 -0,3 0,0 0,3
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Comparando con los niveles anteriores a la pandemia, en el primer trimestre de 2025 el
PIB de la zona euro se situa un +5,8% por encima. Entre los principales paises, se
observa un grado de avance elevado en Espafia (+8%) e Italia (+6,3%), mientras que el
PIB de Francia presentaria un menor avance (+4,8%). Finalmente, Alemania seria la
gran economia de la zona euro mas rezagada, manteniéndose estancada en los niveles
pre-covid (+0,3%).

PIB de la zona euro (B100=2019T4)

Por componentes de la demanda Por paises
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Fuente: Eurostat.
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PMI de la zona euro

De acuerdo con los datos definitivos, el PMI compuesto de la zona euro se situé en
terreno expansivo en mayo por quinto mes consecutivo, anotando 50,2, siete décimas
mas que lo recogido en el avance, moderando ligeramente el ritmo de crecimiento (50,4
en abril). Esta evolucion es resultado de la contraccién de la actividad del sector
servicios, que regreso a terreno contractivo (49,7 frente a 50,1 en abril), compensando
la expansion de la produccion de manufacturas. Por su parte, el PMI del sector
manufacturero se situdé en 49,4, moderando la sefial contractiva con respecto al mes
anterior (49 en abril).?2

Por paises, Alemania se situd en terreno contractivo por primera vez en cinco meses,
registrando 48,3, tres décimas menos que lo recogido en el avance (50,1 en abril),
mientras que Francia moderé la senal contractiva, situandose en 49,3, trece décimas
por encima del dato de avance (47,8 en el mes anterior). Por su parte, Italia se mantiene
en terreno expansivo por tercer mes consecutivo, intensificando la sefial expansiva
(52,5, frente a 52,1 en abril), mientras que Espafa modera la sefial expansiva (51,4,
frente a 52,5), siendo las dos unicas grandes economias de la zona euro por encima de
la zona de ausencia de cambios.

PMI (nivel > 50 sefiala expansion de actividad)

Compuesto: principales paises Espana
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Fuente: S&P Global

2 El indice PMI compuesto de la Actividad Total es una media ponderada del indice de Produccion del Sector
Manufacturero y del indice de Actividad Comercial del Sector Servicios. Las ponderaciones reflejan el tamanio relativo
del sector manufacturero y del sector servicios segun los datos oficiales del PIB. El indice Compuesto de la Actividad
Total puede denominarse “PMI compuesto”, pero no es comparable con el indice PMI del Sector Manufacturero.
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PMI de Estados Unidos y China

En Estados Unidos, segun los datos definitivos, el PMI compuesto (Purchasing
Managers’ Index) ascenderia a 53 en mayo (50,6 en abril), nueve décimas por encima
de lo anunciado en el avance. Esta aceleracion se explica por el intenso rebote de los
servicios, cuyo indice aumenté hasta 53,7 (50,8 en abril), y por las manufacturas, que
subieron también hasta 52 (50,2 en abril), impulsados por un repunte en el flujo de
nuevos pedidos. En ambos casos el impulso viene dado por la demanda interna, frente
a los pedidos externos que siguen cayendo. Por otro lado, las expectativas
empresariales sobre la produccién futura se elevaron hasta su nivel mas alto desde
enero, si bien persisten presiones inflacionistas vinculadas al coste de los aranceles.

Por otra parte, el PMI compuesto de China retrocedié a 49,6 en mayo (51,1 en abril),
situandose en terreno contractivo por primera vez desde diciembre de 2022. El deterioro
obedece al descenso de la produccidon manufacturera, que se situa en 48,3 (50,4 en
abril, su nivel mas bajo desde septiembre de 2022, lastrado por el mayor descenso de
los nuevos pedidos en mas de dos afios y medio y por una demanda externa que volvid
a deteriorarse con fuerza. Esto contrasta con la ligera mejora del sector servicios, que
se acentua a 51,1 (50,7 en abril), impulsado por los nuevos pedidos, aunque los pedidos
de exportacion cayeron. Por ultimo, la confianza empresarial repuntdé, pero se mantiene
por debajo de su promedio histdrico.

PMI (nivel>50 sefiala expansion)
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indice preliminar de precios de consumo armonizado de la zona euro

El indice de precios de consumo de la zona euro permanecio estable en mayo
registrando un +0,0% intermensual, de acuerdo con datos de avance, frente al aumento
promedio de la serie historica para otros meses de meses de mayo.

Esta evolucion se explica principalmente por el comportamiento de la energia, que
evolucioné mejor de lo habitual, registrando una caida del -1,2%, seguido de la
subyacente y los alimentos no elaborados, que registraron un aumento por debajo del
promedio histérico (+0,1% ambos). Dentro del componente subyacente, los servicios
registraron una caida (-0,1%), explicable por el calendario de Semana Santa, y los
bienes industriales no energéticos evolucionaron en linea con lo habitual (+0,1%),
mientras que los alimentos elaborados registraron un aumento por encima del promedio
histérico (+0,6%).
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Fuente: Eurostat.
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% Variacion intermensual (meses de mayo)
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Fuente: Eurostat.

En términos interanuales, el IPC de la zona euro aumenté un +1,9%, una caida del ritmo
de 3 décimas respecto al mes anterior. Esta evolucion se explica por la desaceleracion
de los alimentos no elaborados que registraron un avance del +4,4%, (+4,9% en abril) y
por la inflacion subyacente, que se moder6 tres décimas hasta el +2,4%, mientras que
el componente energético se mantuvo estable, registrando una caida del -3,6% al igual
que en el mes anterior. Por su parte, los alimentos elaborados se aceleraron hasta el
+2,9% vy los bienes industriales no energéticos se mantuvieron estables en el 0,6%,
mientras que los servicios se moderaron hasta el 3,2%.

La tasa de inflacion general se descompone en una contribucion de -0,3 puntos de la
energia y una contribucion de +0,2 puntos de los alimentos no elaborados. Por su parte,
la subyacente explica +2,1 puntos, de los cuales +1,5 puntos se corresponden con los
servicios (+1,8 el mes anterior).

Por paises, el exceso de inflacién general (tasa por encima del objetivo del 2%) se situd
por primera vez desde septiembre de 2024 en terreno negativo, explicado por la
contribucién negativa de Francia.
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IPC armonizado: contribuciones a la variacioén interanual (puntos porcentuales)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat. (*) La contribucion al exceso de inflaciéon general se define
como la diferencia entre la contribuciéon observada de cada pais a la tasa de variacion interanual de la
inflacion general y la contribucion asociada a dicho pais si este presentara una tasa de inflacion general del
2% (coincidente con el objetivo del Banco Central Europeo).

Analizando las contribuciones interanuales por componentes, y con datos disponibles
hasta abril, se observa que los energéticos vienen presentando una importante
contribucién a la baja (a excepcion del gas), que ha compensado parcialmente el fuerte
avance de los servicios (véase la tabla de la pagina siguiente), explicado en gran medida
por restauraciéon y comedores (si bien se moderan), asi como por los seguros (cuya
contribucién positiva se modera significativamente en los ultimos dos meses) y el alquiler
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de vivienda, que viene aumentando su contribucion. Por su parte, entre los bienes
industriales, los aparatos tecnolégicos y audiovisuales presionan a la baja la tasa de
inflacion general, con una contribucién que se mantiene estructuralmente negativa, v,
desde septiembre de 2023, destaca la contribucidn negativa de electrodomésticos.
Asimismo, destaca en el ultimo mes el transporte aéreo de pasajeros, que intensifican

su contribucidon negativa en marzo, frente a la tendencia positiva registrada desde
septiembre.

Contribuciones a la variacion interanual del IPCA general: partidas seleccionadas (pp)

A la baja Al alza
0,1 0,9
0.1 0.8
o 07
0,0 0,5
0,0 0,4
0,0 0,3
-0,1 0,2 ——\
-01 0,0
-0.1 -0,1
FRYSNERIRIZIINY 595 Y9RGFRIIFIEG
858285828582858  EER=8E838882%8¢8%

Aparatos tecnoldgicos y audiovisuales
Electrodomésticos

Restauracion y comedores

—— Alquiler de vivienda

Utensilios y herramientas para el hogar ——Seguros

Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat. (*) Se excluye de la representacion grafica la energia y sus
componentes, que son aquellos que presentan una mayor presion a la baja en los ultimos meses.
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Intermensual Interanual

Variacioén (%) Cant{szt;cién Variacion (%) Contibucién (p.p)
may.-20 [may.-21| may.-22 [ may.-23 | may.-24 | may.-25 may.-25 dic-24 | ene-25 | feb-25 [ mar-25| abr-25 | may-25 | abr-25 | may-25

[General -0,1 0,3 0,8 0,0 0,2 0,0 -0,03 2,4 2,5 2,3 2,2 2,2 1,9 2,17 1,92

Energia -17 08 1.9 -2,1 -12 -1.2 -0,11 0,1 19 0,2 -1,0 -3,6 -3,6 -0,353 | -0,34
Carburantes ylubricantes -0,2 0,3 0,2 -0,8 -0,2 - - -3,0 0,2 -2,0 -53 -9,0 - -0,40 -
Electricidad 28 1.2 34 =37 2,2 - - 2,5 5,1 1.9 1.6 05 - 0,02 -
Gas -0,2 03 0,2 -0,8 -0,2 - - 43 15 3.6 6.4 4.8 - 0,08 -

Alimentos no elaborados 0,1 0,6 0,0 04 0,6 0,29 0,01 1,6 1,4 3,0 4,2 4,9 44 0,21 0,19
Carne no elab. 34 06 12,0 83 13 - - 25 25 3,0 36 42 - 0,07 -
Frutas frescas o refrigeradas 72 56 37 36 24 - - 1.3 0,6 24 44 54 - 0,06 N
Pescado no elab. -1.8 03 21 -0,7 0,0 - - 29 29 25 19 15 - 0,01 -
Legumbres y hortalizas no elab. 04 03 1.1 0,6 -0,1 - - 14 1,0 1.1 13 1,1 - 0,01 -
Huevos -0,1 09 3,6 0,2 0,1 - - 1.2 1.4 17 34 54 - 0,01 -
Subyacente 0,0 0,2 0,7 0,3 04 0,1 0,08 2,7 2,7 2,6 25 2,7 24 23 21

Alimentos elaborados 0,3 0,1 1,6 0,5 0,1 0,56 0,09 29 2,6 2,6 2,6 24 2,9 0,37 0,44
Pan ycereales -0,1 0,2 1,7 03 0,0 - - 08 09 1.1 1,0 1.1 - 0,03 N
Tabaco 0,7 01 0.2 04 04 - - 9.2 8,2 73 71 6,7 - 0,14 -
Carne elab. 02 0,0 24 08 0,1 - - 0,6 04 04 038 0.9 - 0,01 -
Lacteos 04 0,1 2,5 -0,2 -0,1 - - 14 15 2,1 23 25 - 0,05 -
Bebidas alcohdlicas 0,3 -0,1 0,9 0,6 -0,2 - - 14 1,3 1,1 1,2 0,2 - 0,00 -
Productos alimenticios n.c.0.p. 03 -0,1 1.3 06 03 - - 03 03 03 0,6 04 - 0,00 -
Agua, refrescos y zumos 0,1 -0,2 1,0 07 0.2 - - 49 4,0 3.8 39 3.8 - 0,04 -
Aceites ygrasas 0,2 -0,3 1,3 0,9 0,0 - - 36 38 49 55 57 - 0,05 -
Dulces 6,2 4,7 32 3,0 1.9 - - 1.6 09 2,5 4,2 49 - 0,06 N
Pescado elab. 0,1 -0,1 1,6 08 04 - - 1.9 1,5 16 14 1.1 - 0,00 -
Vegetales elab. -4.9 -43 -76 -3.6 -03 - - -04 -08 37 58 6,5 - 0,06 -
Café, té y cacao 0,6 -03 17 04 -0,5 - - 6,4 786 97 11,2 12,9 - 0,06 -

Bienes industriales no energéticos 0,0 0,2 0,6 0,2 0,0 0,11 0,03 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,14 0,16
Vestido y calzado -0,1 05 03 0,3 0,2 - - 0,7 -0,1 0,1 03 02 - 0,01 -
Automoviles -0,1 0,2 0,6 0,2 0,0 - - 1,2 15 1,2 14 17 - 0,06 -
Articulos de cuidado personal -0,2 01 05 0.2 0,1 - - 05 01 0.2 04 0,6 - 0,00 -
Aparatos y equipos terapéuticos 0,0 0,0 0,7 04 -0,1 - - 2,0 2,0 1.9 1.9 2,0 - 0,01 -
Muebles yaccesorios -0,1 0,2 14 0,1 -0,4 - - -0,2 -0,5 0,0 04 0,1 - 0,00 -
Aparatos tecnolégicos y audiovisuales -5,8 -3,6 -23 -14 -6,8 - - -7,0 -7,0 6,8 6,5 7.2 - -0,09 -
Productos farmacéuticos 0,0 -0,1 0,5 0,6 19 - - 3,5 34 3.5 35 32 - 0,03 -
Electrodomésticos -0,1 0,0 08 -04 -04 - - 2,5 -1.8 -1.9 -2,0 -1.8 - -0,01 -
Suministro de agua -0,1 0,1 0,0 0,2 0,2 - - 51 53 59 55 58 - 0,03 -
Efectos personales 0.2 0,2 06 03 03 - - 36 35 43 44 43 - 0,04 -
Accesorios para vehiculos 04 0,0 1,1 0,7 04 - - 1,6 1,2 1,3 13 1,6 - 0,01 -
Utensilios y herramientas para el hogar 0,2 0,1 0,8 04 -0,1 - - -1,1 -1,0 -0,7 -04 -0,2 - 0,00 -
Mantenimiento de la vivienda 03 05 1.9 04 0,0 - - 038 1,0 1.3 1,0 1.3 - 0,00 -
Otros vehiculos 0,0 0,0 1,0 -0,1 0,0 - - 0,5 05 04 02 02 - 0,00 -

Servicios 0,0 0,2 04 0,2 0,7 -0,07 -0,03 4,0 3,9 3,7 35 4,0 3,2 1,80 1,47
Restauracion y comedores 04 0,2 1.4 0.9 1.3 - - 46 42 4,0 39 4.1 - 0,46 -
Mantenimiento y servicios de vehiculos 03 04 04 04 0,2 - - 37 34 33 34 34 - 0,13 -
Alquiler de vivienda 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 - - 3,0 29 29 29 3,0 - 0,17 N
Servicios sanitarios -0,2 0,1 0,0 0,1 04 - - 3,5 39 3,9 38 38 - 0,12 -
Ensefianza 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 - - 41 4,0 4,0 3.9 39 - 0,04 -
Paquetes turisticos -3.2 21 -1.2 1.2 41 - - 78 8,8 79 29 8,6 - 0,13 -
Senvicios recreativos y deportivos 0,0 -0,1 -0,1 0,7 11 - - 47 48 4.1 42 44 - 0,05 -
Transporte terrestre y maritimo 03 13 -0.4 -5,0 07 - - 27 43 4,0 39 51 - 0,09 -
Seguros -0,1 0,1 03 0,3 0,1 - - 10,1 8,0 7.8 8,8 74 - 0,17 -
Senvicios de alojamiento 13 11 34 2,7 46 - - 55 53 46 41 51 - 0,12 -
Peluquerias y establecimientos de estéti 1.1 0,2 03 03 0.2 - - 3.2 3.2 3.2 31 31 - 0,04 N
Senvicios de mantenimiento de la viviendy 0,0 0,1 -0,1 03 03 - - 47 46 42 3.8 3.8 - 0,04 -
Otros servicios culturales 0,0 0,0 03 03 0,6 - - 3.1 3,0 33 34 35 - 0,02 -
Transporte aéreo de pasajeros -4,6 -2,6 -0,3 -24 0,0 - - 7.6 4,9 1,5 -4,5 13,8 - 0,12 -

Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.

El diferencial de inflacion de Espana mejoré en mayo, situandose en +0,0 puntos, tras
haber sido positivo el mes anterior y habiéndose mantenido desfavorable desde octubre
de 2024. El diferencial positivo habia venido impulsado por el componente energético
que, dada su elevada volatilidad, viene marcando las fluctuaciones del diferencial de
inflacién en los ultimos afios.

Si se analiza la inflacion subyacente, mas estable, y con datos disponibles hasta abril,
el diferencial de inflacion se mantuvo en terreno negativo en -0,2 puntos, aunque
empeoro con respecto al mes anterior (-0,5 puntos en marzo), gracias a una presion
contemporanea en servicios (si bien el diferencial regresa a terreno positivo en abril) y
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bienes industriales inferior a la media de la eurozona, vy, en los ultimos dos meses,
destacan ademas los alimentos, que explicarian la mayor parte de la mejora del
diferencial (mientras que, dado su mayor aumento en Espafa, venian explicando
nuestro diferencial positivo hasta septiembre).

Variacion interanual (%)

Contribuciones al diferencial de IPC Contribuciones al diferencial de IPC armonizado
armonizado general subyacente
3,0 2,0
2,0 1,5
1,0 1,0
0,0 0,5
-1,0 0,0
-2,0 -0,5
-3,0 -1,0
-4,0 -1,5
-5,0 -2,0
FHYHELIITIIIEE S8R 8I 3%
Alimentos no elaborados Bienes industriales no energéticos
Energia mmm Alimentos elaborados
mmm Subyacente = Servicios
—Dif. General ES-ZE —Dif. Subyacente ES-ZE

Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat

Con informacién hasta abril, el ndcleo de la inflacidon, compuesto por los elementos mas
estables del IPC3, empez6 2024 con una presion contemporanea en el entorno del 3%
(anualizado y desestacionalizado), que se fue moderando a lo largo del afio, situandose
en el cuarto trimestre en tasas cercanas al 2%, gracias al descenso de la presion
inflacionaria de los servicios sin viajes*. No obstante, en el Ultimo mes se ha observado
una caida, frente al repunte que venia observandose desde diciembre, explicado por los
servicios, que han pasado a tasas cercanas de nuevo al 4%. Estas presiones
inflacionistas se han visto parcialmente compensadas por los BINE sin vestido ni
calzado, que, aunque con oscilaciones, vuelven a crecer a tasas cercanas al 0,5%.

En cuanto al resto de componentes, la presién contemporanea sigue siendo elevada en
los servicios turisticos, aunque con importantes signos de moderacién. Por su parte, los
alimentos presentan ya una presion contemporanea similar a la media histérica (aunque
sigan, en términos interanuales, en niveles elevados). Finalmente, la energia, que habia
presionado la inflacién a la baja a lo largo de 2024, presenta ahora una presion
contemporanea cercana a la neutralidad (en términos de media mavil).

3 Excluyendo los alimentos, la energia, los viajes y el vestido y calzado.
4 Excluyendo el alojamiento, el transporte aéreo de pasajeros y los paquetes turisticos.
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Componentes mas estables de la inflacion (% variacion anual)

Inflacién general y grupos seleccionados Componentes del nucleo
12 Servicios sin 10
10 ====-General —7‘——-Subyacente viajes*
. A BINE sin vestido 8
8 Nucleo /N ni calzado*
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat. (*) Variacion mensual desestacionalizada y anualizada,
media movil de tres meses
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Previsiones de la OCDE para la zona euro

La OCDE mantiene estables sus previsiones de crecimiento para la zona euro para todo
su horizonte de prevision, situandolo en el 1%y 1,2% en 2025 y 2026, respectivamente.
Para 2025, se espera una leve aceleracion del crecimiento gracias a la recuperacion de
Alemania (+0,4%, sin cambios con respecto a la previsién de marzo), mientras que se
espera una desaceleracion de Francia (+0,6%, revision de dos décimas a la baja con
respecto a la anterior previsién) e ltalia (+0,6%, revisidon de una décima a la baja con
respecto a la anterior prevision).

De cara a 2026, el mayor crecimiento continuara impulsado por la mejora de Alemania,
cuyo crecimiento se revisa una décima al alza (1,2%) y, en menor medida por Francia
(0,9%, revisidon de una décima a la baja) e Italia (0,7%, revisién de dos décimas a la
baja).

Asi, Espafia se mantiene como la economia grande que mas crece para todo el
horizonte de prevision. En lo que respecta a los precios, el organismo mantiene estables
sus previsiones de inflacion para 2025 y 2026, situandola en el 2,2% y 2%,
respectivamente.

Prevision de PIB real de OCDE de junio de 2025

% variacion anual
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Previsiones del Banco Central Europeo para la zona euro

El Banco Central Europeo mantiene estable su prevision de crecimiento de la zona euro
para 2025 en el 0,9% vy revisa una décima a la baja la de 2026, hasta el 1,1%. Para
2025, el organismo mantiene estable su prevision de crecimiento de la zona euro en el
0,9%, al compensarse el avance del PIB en el primer trimestre, algo mas intenso de lo
anteriormente esperado, con la peor evolucion esperada para el resto del afio, debido a
la debilidad de las exportaciones y de la inversion en un contexto de elevada
incertidumbre internacional por la guerra arancelaria.

De cara a 2026, se espera una leve aceleracion del crecimiento impulsado por la
demanda doméstica, y, en especial, de la inversion, si bien el crecimiento se revisa una
décima a la baja, como consecuencia del ya citado deterioro del contexto internacional.
En cuanto a la inflacion, se revisan tres décimas a la baja las previsiones para 2025 y
2026, hasta el 2% y el 1,6%, respectivamente, gracias a una menor inflacion esperada
del componente energético y a la reciente apreciacién del euro.

En este contexto, el BCE ha anunciado un nuevo recorte de los tipos de interés. Asi, el
tipo de intervencién pasara a situarse en el 2% y el de las operaciones principales de
financiacién y de la facilidad de crédito, en el 2,15% y 2,40%, respectivamente.

Previsiones para la zona euro

% var. anual por paises (promedio de las Zona euro, % var. anual (en paréntesis pp
ultimas previsiones disponibles) respecto a prevision anterior)
2025 2026
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30 - La intensidad del color de celda indica la magnitud
' \*0\5 de la diferencia respecto a la media
2,0 S~<o
1.0 e Sttt
0,0
-1,0
N [a¢] < Ye] ©
N N N N N
o o o o o
N N N N N
—e— Espafia Alemania
-=@ -- Francia -=0--|talia

—e— Z0Nna euro

44



Ministerio de Economia, Comercio y Empresa
Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa
Direccion General de Andlisis Econémico

IV. Materias primas y tipos de interés

Materias primas

El petroleo Brent se estabiliza en torno a los 65 délares desde mediados de abril,
dominando en los ultimos meses los temores acerca de una desaceleracion global. El
petroleo muestra desde finales de 2023 una tendencia de debilidad, con picos y valles
cada vez mas bajos, acumulando una caida de en torno al 13% en lo que va de afio.
Esta estabilidad de las ultimas semanas se refleja en el precio de los carburantes, que
se mantienen también estables desde mediados de mayo, aunque en el conjunto del
mes de mayo cayeron en torno al 2,5% respecto al promedio de abril.

Precio del petréleo

Cotizacion en $/barril, media semanal
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Fuente: ICE.
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Los precios mayoristas del gas en Europa se mantienen en una senda descendente
desde mediados de febrero, acumulando una caida en torno al 35%, tras la ligera
correccion al alza de mayo y se mantienen un 3% por encima de un afo antes.

Precio del gas

Precio en euros/MWh, media semanal
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Fuente: MIBGAS y NYMEX.
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El PVPC, tras retroceder de enero hasta abril en linea con su estacionalidad y el
abaratamiento del gas, repunta ligeramente desde mediados de abril al irse frenando la
caida estacional a medida que se acerca el verano, acompafiado de una menor
aportacion renovable, especialmente edlica e hidraulica, y un ligero aumento de los

costes de ajuste del sistema eléctrico. En comparacién con un afo antes, el PVPC
permanece en torno a un 17% por encima.

Precio de la eletricidad

Precio en euros/MWh
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Fuente: ESIOS.
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Los futuros sobre los derechos de emision de CO2 mantienen una tendencia creciente
desde mediados de abril situandose en los 71 €/T en la ultima semana. Tras alcanzar
maximos desde octubre de 2023 a mediados de febrero impulsado por los precios del
gas, los derechos vuelven a niveles de finales de 2024 a mediados de abiril, pero vuelven
a repuntar desde entonces en linea con los precios del gas y tras los avances en la
nueva politica de asignacion de derechos de emisién en la UE.

Precio de los futuros de emisiones de carbono, jun
2025

Precio en euros/tonelada
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Fuente: ICE.

En cuanto a las cotizaciones no energéticas: los metales industriales permanecen en
niveles relativamente contenidos, si bien en el ultimo mes recuperan parte de la caida
registrada a principios de abril, moderandose en los ultimos dias. El oro se mantiene
cerca de maximos histdricos, aunque registra una cierta estabilizacién en el ultimo mes.
Las materias primas agrarias presentan una elevada volatilidad en funciéon de los
anuncios en materia de aranceles, aunque se observa una cierta moderacién en el
ultimo mes, destacando especialmente el azucar y, en menor medida, los cereales. Los
precios de recursos ganaderos se mantienen al alza. El aceite de oliva registra una caida
de mas del 60% desde los maximos alcanzados en febrero de 2024, si bien modera las
caidas en los ultimos meses y continua en niveles superiores a los de antes de 2021,
inicio del periodo reciente de sequia en Espafia.
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Precios de materias primas (100=15-feb-2022)
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Fuente: Elaboracion propia y otras fuentes.
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Tipos de interés

El rendimiento del bono espafiol a 10 afos se situa en el 3,2%, habiéndose mantenido
practicamente estable en la ultima semana. Se encuentra asi, 59 puntos basicos por
encima del bono aleman, un diferencial (prima de riesgo) que ha disminuido en la ultima

semana.
Tipos de interés de bonos publicos a 10 afos y primas de riesgo
6 300
5 250
4 200
3 150
2 100
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0 0
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Fuente: Banco de Espana.

El €STR (tipo de interés del mercado monetario a 1 dia de la zona euro) se situa en la
semana del 2 de junio en el 2,2%, habiéndose mantenido estable en la ultima semana.
El tipo de intervencion del Banco Central Europeo se situa en 2,25% (2% a partir del 11
de junio) y el euribor a 12 se reduce ligeramente y se situa en el 2,1%.

Tipos de interés de corto plazo
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Facilidades permanentes de depdsito

Fuente: Banco de Espana.
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V. Calendario de publicaciones en la proxima semana

Indicador

Convenios colectivos

Convenios colectivos (revisados)

indice de coste laboral armonizado

Tipos de intervencion de politica monetaria BCE *
Prevision del Banco de Espafia

Sociedades mercantiles

Ventas de grandes empresas

indice de precios de consumo de Estados Unidos
Transacciones inmobiliarias

Consumo de hidrocarburos

Viviendas iniciadas y terminadas

Deuda publica trimestral (segun PDE)

indice de precios de consumo de Alemania
indice de produccion industrial de la zona euro

indice de precios de consumo

Fecha

10-jun.
10-jun.
10-jun.
10-jun.
10-jun.
10-jun.
10-jun.
11-jun.
11-jun.
12-jun.
12-jun.
13-jun.
13-jun.
13-jun.
13-jun.

Periodo

2025
2024
25T1
may.-25
2027
abr.-25
abr.-25
may.-25
25T1
abr.-25
mar.-25
25T1
may.-25
abr.-25
may.-25
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VI. Cuadro resumen

Indicadores de actividad (% variacion interanual)

2023 2024 23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1

Producto interior bruto 27 32 39 24 22 23 27 33 33 33 28

Ventas de grandes empresas y PYME societarias 12 25 39 10 02 00 06 14 31 49 42
2023 | 2024 nov-24 dic-24 ene.-25 feb-25 mar-25 abr-25 may.-25

Indicador sintético de actividad 36 29 27 26 28 2.4 2.7 26 25

Ventas de grandes empresas 15 20 32 40 27 1,8 3.4 5,0 35

Produccion industrial 16 04 1,3 07 -0,8 2,0 -1,2 -1.9 0,9 0,6

Cifra de negocios industrial 1.0 072 03 11 0.1 25 1,9 1,0 0.4

Cifra de negocios de servicios 27 286 27 53 1,7 3,2 55 4.4 59

Creacion de sociedades 91 91 176 72 75 17,7 04 -202 -0,8

Crédito nuevo a hogares 58 1838 213 204 147 254 14,2 191 273 135

Crédito nuevo a empresas 34 16,0 96 85 28 9,2 10,2 38 11,0 6,4

Entrada de turistas 18,9 101 74 57 10,4 1,1 6,1 177 38 10,1

Pernoctacienes hoteleras 82 50 39 32 54 0,7 25 09 -89 73

Consumo eléctrico peninsular 12 15 12 12 0,3 1,7 3,6 15 1.8 -1.9 09

Indicadores de consumo (% variacién interanual)

2023 2024 2312 2313 23T4 24T1 2472 2473 24T4 25T1

Consumo privado 18 29 10 14 30 23 26 30 37 35
Consumo publico 52 41 60 64 50 50 35 43 38 31
Ventas de grandes empresas y PYME: consumo 41 42 41 32 35 45 24 38 60 33

2023 2024 dic.-24 ene.-25 feb-25 mar-25 abr-25 may.-25
Indicador sintético de consumo privado 16 22 32 30 43 3.0 28 31
Disponibilidades de bienes de consumo -14 09 33 35 27 26 42 36
Matriculacion de turismos 16,7 71 144 141 288 53 11,0 23,2 71 18,6
indice de comercio minorista 25 18 28 33 41 24 37 3,8 40
Ventas de grandes empresas consumo 20 35 49 56 6.8 47 6,6 55
Exportacion de bienes de consumo 62 13 06 -45 05 57 -10,1 26
Importaciones de bienes de consumo 27 24 51 94 8,6 11,3 46 12,3

Indicadores de inversion (% variacién interanual)

2023 2024 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1

Formacidn bruta de capital fijo total 21 30 1,7 03 47 23 30 21 45 41
Formacidn bruta de capital fijo equipo y cultivos 13 29 05 07 64 09 32 07 68 80
Formacién bruta de capital fijo construccion 30 35 32 00 389 24 35 39 42 22
Formacién bruta de capital fijo propiedad intelectual 10 15 10 04 41 40 10 -04 18 36
Ventas de grandes empresas y PYME: construccion 23 28 47 16 08 18 11 35 49 43
Ventas de grandes empresas y PYME: bienes de equipo 114 23 135 67 84 02 27 36 29 60
Indicador sintético de inversion en equipo 53 03 26 14 0.4 0,3 3.4
Indicador sintético de inversion en construccion 04 33 49 33 24 39 36
Disponibilidades de bienes de equipo 07 -05 16 19 -15 1,7 586
Visados de obra nueva 59 78 46 87 03 59 211
Compraventa de viviendas -102 99 343 207 10 13,9 40,6
Ventas de grandes empresas construccién 63 55 86 27 02 1,5 6,3
Hipotecas de viviendas -179 116 36,1 183 11,0 43 445
Ventas de grandes empresas equipo 154 05 46 108 55 12,7 14,1
Importacién de equipo 35 40 166 97 4.4 55 19,3
Produccién de la construccidn 31 24 27 18 4.4 21 28
Consumo aparente de cemento 28 30 11,8 83 45 95 10,6 -3.2

Préxima

25-jun-2025
8-ago-2025

Proxima

18.jun-2025
10un-2025
4jul-2025
20-jun-2025
20-jun-2025
10jun-2025
4jul-2025
4ul-2025
2jul-2025
23jun-2025
1.jul-2025

Proxima

25-un-2025
25-jun-2025
8-ago-2025

Proxima

184un-2025
23jun-2025

1-jul-2025
27jun-2025
104un-2025
23.jun-2025
23-jun-2025

Proxima

25-jun-2025
25-jun-2025
25-un-2025
25-Jun-2025
8-ago-2025
8-ago-2025

Préxima

18-jun-2025
18-un-2025
23-un-2025
30-un-2025
19-un-2025
10-jun-2025
20-un-2025
10-jun-2025
23-un-2025
19-jun-2025
204un-2025
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Indicadores de opinion (saldos de respuesta)

2022 2023 2024 22T4 | 23T1 23T2 23T3  23T4 24T1 | 24T2 24T3 24T4 25T1 25T2 Proxima
Confianza empresarial 126,8 132,7 1361 1272 1290 132,5 1359 1332 1340 136,0 1380 1363 1370 1371 14-jul-2025
2022 2023 2024 ene-25 feb.-25 mar-25 abr-25 may-25 Proxima
Sentimiento econémico 1012 1005 103,0 1015 1033 104,3 1023 1034 1038 1034 27-jun-2025
Confianza del consumidor 676 778 832 81 :7 82,0 849 814 798 765 12-jun-2025
PMI servicios de Espafia 525 536 553 551 553 549 56,2 54,7 534 51,3 3-jul-2025
PMI manufacturas de Espafia 510 480 522 536 500 50,9 497 495 481 50,5 1-jul-2025
PMI compuesto de Espafia 51,8 525 bH48 551 544 54,0 551 54,0 52,5 51,4 3-jul-2025
Indicadores de demanda externa (% variacion interanual)
2023 2024 23T2 23T3 2374 | 24T1 24T2 2473 2474 25T1 Proxima
Importaciones de grandes empresas y PYME societarias 37 16 34 67 42 37 00 39 64 68 8-ago-2025
Exportaciones de grandes empresas y PYME societarias 04 05 05 -24 43 24 09 32 23 23 8-ago-2025
Pagos de balanza de pagos por importacion de servicios 48 163 02 23 88 137 185 191 138 23-jun-2025
Ingresos de balanza de pagos por exportacion de servicios 162 118 126 135 156 145 135 100 100 23-jun-2025
Pagos de balanza de pagos por importacion de bienes 59 01 74 123 73 57 11 21 25 23-jun-2025
Ingresos de balanza de pagos por exportacion de bienes 03 05 20 75 60 70 37 48 14 23-jun-2025
2023 2024 24T4 25T1 dic-24 ene-25 feb-25 mar-25 Préxima
Exportaciones de mercancias a precios corrientes -14 02 16 26 27 -1.2 0,4 8,5 23-jun-2025
Importaciones de mercancias a precios corrientes 7.2 01 35 83 47 6,2 3,5 18,3 23jun-2025
Exportaciones de mercancias a precios constantes 51 16 13 08 0,5 20 2,8 7,3 23jun-2025
Importaciones de mercancias a precios constantes 54 06 62 125 6,9 84 7.4 218 23jun-2025
Saldos y deuda (% PIB)
% PIB 2023 2024 23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 24712 2473 2474 Proxima
Saldo por cuenta corriente 27 30 14 19 25 27 27 29 31 3.0 234un-2025
Balanza de bienes 23 20 36 30 =25 23 24 22 20 20 23-jun-2025
Balanza de turismo 39 43 36 37 38 39 41 42 43 43 234un-2025
Balanza de servicios no turisticos 23 2,0 20 21 23 23 23 22 21 20 23-jun-2025
Balanza de rentas 13 13 06 08 11 13 13 13 13 13 23-jun-2025
Saldo de cuenta de capital 11 12 1.0 1,0 1.0 11 1,0 1.0 11 12 234un-2025
Capacidad de financiacion de la economia 37 4.2 24 29 34 37 37 40 42 42 23-jun-2025
Capacidad de financiacion del sector publico 35 32 02 -24 18 35 03 20 13 -32 30-jun-2025
Deuda privada 1121 1072 1204 17,8 1144 1121 1110 1107 109,3 1072 9-ul-2025
Deuda publica 1051 1018 109,0 1088 1074 1051 106,3 1053 1044 10138 13-jun-2025
Mercado laboral (% variacion interanual)
grupo 2021 2022 2023 2024 23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1
Empleo
Horas trabajadas 72 48 20 19 24 09 22 28 14 26 12 25 21 25.jun-2025
Ocupados 33 36 31 22 22 32 34 36 30 20 18 22 24 24.jul-2025
Ocupados privados 32 41 34 25 23 34 39 39 33 21 20 25 32 24.jul-2025
Ocupados publicos 38 13 16 1.1 13 21 08 23 16 15 07 04 15 24.jul-2025
Asalariados 34 43 34 27 27 34 39 37 34 25 23 25 24 24.jul-2025
No asalariados 26 02 13 02 04 18 03 35 07 05 12 04 25 24jul-2025
No ocupados
Parados 15 M4 48 57 09 62 43 72 65 19 49 93 B3 24.jul-2025
Activos 25 14 21 13 17 20 24 22 17 16 10 08 13 24.jul-2025
Salarios y costes laborales
Coste laboral por trabajador 58 42 54 39 57 57 52 53 389 39 43 37 17-jun-2025
Coste laboral por hora 00 28 53 43 43 55 58 55 45 42 48 37 10-jun-2025
2023 2024 [l 24714 25T1 dic-24 ene-25|feb-25 mar-25 | abr-25 may-25
Afiliacion a la Seguridad Social (bruto) 27 24 24 23 2.4 24 24 2,2 23 2,2 2-jul-2025
Afiliacion a la Seguridad Social (cvec) 27 24 24 23 2.4 2.4 24 2,2 23 2,2 2-jul-2025
Paro registrado (bruto) 66 50 55 58 54 6,1 6,0 54 5.8 59 2-jul-2025
Paro registrado (cvec) 66 -50 55 58 55 -6,0 57 57 54 -b7 2ul-2025
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Mercado laboral (ratios)

2021 2022 2023 2024 23T1 2372 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1
Actividad
Tasa de actividad 16-64 749 753 758 759 752 758 764 759 756 760 76,3 756 757 24-jul-2025
Tasa de actividad 16-64 (hombres) 792 79,7 79,9 800 791 80,0 806 798 797 799 805 797 794 24-jul-2025
Tasa de actividad 16-64 (mujeres) 70,6 70,8 717 718 713 716 721 720 716 721 720 714 719 24-jul-2025
Tasa de actividad >16 584 585 589 588 584 589 593 588 586 589 590 585 586 24jul-2025
Tasa de actividad =16 (hombres) 63,7 639 639 639 634 641 6486 638 637 639 643 637 634 244ul-2025
Tasa de actividad =16 (mujeres) 533 534 540 539 538 539 543 542 538 542 541 536 540 24.ul-2025
Ocupacién
Tasa de ocupacion 497 509 51,7 521 506 52,0 522 519 514 523 524 523 519 24-jul-2025
Tasa de ocupacion (hombres) 553 56,6 57,1 574 56,0 57,5 579 571 56,7 575 57,8 576 569 24-jul-2025
Tasa de ocupacion (mujeres) 444 455 465 471 456 46,8 46,9 469 464 473 473 472 472 24-jul-2025
Paro
Tasa de paro 149 130 122 113 134 11,7 118 118 123 11,3 112 106 114 24jul-2025
Tasa de paro (hombres) 132 114 10,7 102 17 103 103 104 110 101 100 95 101 24jul-2025
Tasa de paro (mujeres) 16,8 149 13,9 127 153 132 137 133 137 126 125 118 127 24.jul-2025
Precios (% variacion interanual)
2021 2022 2023 2024 23T1 23T2 2373 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1
Deflactor del producto interior bruto 25 47 62 30 71 68 62 49 32 32 33 23 23 25-jun-2025
Deﬂactor consume privado 22 65 54 40 63 6.1 44 47 51 45 36 30 31 25-un-2025
Indice de precios de vivienda 37 74 40 84 35 36 45 42 63 78 82 M3 122 5-sep-2025
Valor tasado de vivienda 21 50 39 58 31 30 42 53 43 57 60 70 17-sep-2025
2023 2024 24T4 25T1 dic-24 ene-25 feb-25 mar-25 abr-25
IPC general 35 28 24 27 28 2,9 3,0 2,3 22 13-jun-2025
IPC energia 163 10 16 63 58 8,1 9,0 20 22 13-jun-2025
IPC alimentos no elaborados 93 33 16 47 23 2,7 5,0 6,5 6,0 13-jun-2025
IPC subyacente 60 29 25 22 26 24 22 2,0 24 13-jun-2025
IPC alimentos elaborados 121 37 24 15 23 21 1,3 1,0 0,7 13-jun-2025
IPC bienes industriales no energéticos 42 07 06 05 0,6 0,5 0,5 0,5 05 13-jun-2025
IPC servicios 43 35 34 32 35 3.4 3,2 3,0 39 13-jun-2025
Internacional (% variacion respecto al periodo anterior)
2023 2024 [ 23T2 23T3 23T4 |24T1 24T2 24T3 24T4 25T1 25T2
Producto interior bruto de la zona euro 10 08 01 00 00 03 02 04 02 03 30-jul-2025
Producto interior bruto de Italia 08 05 02 01 02 02 02 00 02 03 30-jul-2025
Producto interior bruto de Alemania 01 -02 02 02 04 02 03 01 02 04 30jul-2025
Producto interior bruto de Francia 16 11 09 02 04 01 02 04 -01 01 30-jul-2025
Producto interior bruto de Estados Unidos 29 28 o6 11 08 04 07 08 06 -01 26-jun-2025
2023 2024 ene.-25 feb-25 mar-25 abr-25 may.-25 Proxima
IPC de Estados Unidos 41 29 00 07 0.4 0,2 0,3 114un-2025
IPC de zona euro 54 24 04 03 04 0,6 06 00 18-jun-2025
Financiero
2023 2024 abr-25 may.-25 jun-25 29-may-25 30-may.-25 2-jun-25 34un.-25 4jun-25
Euribor a 1 mes 32 3,6 2.2 2.1 2,0 2,0 2,0 2,0 19 2,0
Euribor a 12 meses 39 3.3 21 21 21 21 21 21 21 21
Euribor a 3 meses 3.4 36 22 21 20 2,0 20 20 2,0 20
Rendimiento del bono aleman 24 23 25 26 25 25 25 25 25 25
Rendimiento del bono espafiol 3,5 32 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3.2 3,2 3,2
Prima de riesgo bono espaiiol 103,9 80,5 68,4 627 58,8 60,0 60,1 58,5 58,9 58,9
Rendimiento del bono estadounidense 4,0 43 43 45 45 45 45
Tipo de cambio EUR-USD 1,1 1.1 1.1 1.1 1.1 1,1 1.1 1.1 1.1 1.1
Tipo de intervencién de la Fed 52 53 45 45 45 45 45 45 45 45
Tipo de intervencién del BCE 38 41 26 24 24 24 24 24 24 24
IBEX 35 9.3499 11.042,4 12.835,8 13.915,0 14.1442 14.116,6  14.1522 14.202,8 14.1284 14.101,3

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: BAE, 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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