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l. Resumen

La afiliacion normalizd su ritmo de crecimiento en abiril, tras el fuerte avance de marzo,
avanzando un 0,2% intermensual. También en abril, el PMI espafol sefalé contraccién
de la actividad, lastrado por los servicios, mientras que el PMI manufacturero regreso a
terreno expansivo.

Asimismo, las matriculaciones de turismos mostraron cierta debilidad en abril, aunque
dentro de una tendencia de continuada recuperacion. Por su parte, el aumento salarial
pactado en convenios firmados durante 2026 se situd en el 3,4%.

La poblacién continué acercandose a los 50 millones de personas en el primer trimestre,
con un crecimiento intertrimestral del 0,2%, en linea con los primeros trimestres de los
ultimos afos, impulsada por los extranjeros, que superan el 20% de la poblacién total.
Como resultado, el PIB per capita crecié un 0,4%, en linea con los ritmos mostrados
desde mediados de 2024.

En marzo, la confianza del consumidor se resintié y la entrada de turistas mostro cierta
debilidad para haber sido un mes favorablemente afectado por la Semana Santa. En
contraste, la produccion industrial mejord, corrigiendo parcialmente la debilidad de los
ultimos meses. Por su parte, el crédito nuevo continué evolucionando favorablemente,
especialmente impulsado por las sociedades no financieras, y los tipos de interés del
crédito a la vivienda se mantuvieron estables.

El avance de la ejecucion presupuestaria muestra sefiales mixtas, con una mejora del
déficit publico no local hasta febrero, pero un empeoramiento del déficit estatal con datos
hasta marzo.

En materia de previsiones, Funcas reviso a la baja su prevision de crecimiento de la
economia espafola en 2026 (2,2%), por el impacto del conflicto en Oriente Medio, y
mantuvo estable la de 2027 (1,8%).

En el conjunto de la zona euro, el PMI compuesto cay6 por debajo de la zona de
ausencia de cambios, siendo Italia la Unica gran economia que permanece en terreno
expansivo. En contraste, los PMI compuestos de Estados Unidos y China intensificaron
su sefnal expansiva en abril, y el PIB de Estados Unidos se acelerd cuatro décimas en
el primer trimestre, hasta el 0,5% intertrimestral.

El precio del petroleo Brent moderé parcialmente su reciente escalada, descendiendo
hacia el entorno de los 100 ddlares por barril, aunque acumula todavia fuertes
incrementos desde el inicio de la guerra. En paralelo, los precios del gas natural
continuaron corrigiendo parte de las subidas registradas al inicio de la crisis.

El euribor se situé en el 2,8%. La prima de riesgo de la deuda publica retrocedio
ligeramente, manteniéndose en torno a minimos desde 2008.



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

Il. Indicadores de economia espanola

Consumo: matriculacion de vehiculos

Los principales indicadores de consumo privado muestran sefiales mixtas en los ultimos
meses. Por un lado, las ventas de grandes empresas de bienes de consumo prolongan
su tendencia al alza y las matriculaciones contindan su lenta recuperacion respecto a
los niveles de 2018. El indice de comercio al por menor se encuentra practicamente
estancado y nuestras disponibilidades de bienes de consumo muestran debilidad.
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Las matriculaciones de turismos descendieron un 18,0% intermensual en abril. En los
ultimos doce meses, el nUmero de matriculaciones asciende a 1.178.072. La variacion
interanual fue del 8,4%.
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Industria: IPI

La produccion industrial avanzé en marzo un +2,3% intermensual desestacionalizado,
revirtiendo parcialmente las caidas de los ultimos meses. Esta evolucion reciente esta
en linea con la de las ventas de grandes empresas industriales (que venian tendiendo
al alza desde finales de 2024), mientras que contrasta con los avances mas sostenidos
de la afiliaciéon industrial desde 2021.
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Desde 2019, las ramas con evoluciones mas favorables han sido productos
farmaceéuticos y productos informaticos y electronicos. Recientemente, otro material de
transporte ha flexionado al alza, evolucion similar a la que ha exhibido esta rama en las
ventas de grandes empresas industriales. En sentido negativo, destacan los deterioros
de metalurgia y vehiculos, asi como la evolucion practicamente plana de alimentacion y
quimica, las dos ramas con mayor peso.
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Produccion industrial: seleccién de sectores (variaciones acumuladas desde mar.-19)
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Turismo: gasto turistico y movimientos turisticos en frontera

Los indicadores turisticos registran maximos histéricos y mantienen una tendencia al
alza, tras recuperar niveles prepandemia en 2023, si bien crecen a tasas mas
moderadas en los ultimos meses, mas pronunciada en los relacionados con extranjeros
(entrada de turistas) o con mas proporcién de los mismos (transporte aéreo).
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La entrada de turistas mostré un crecimiento del 22,3% intermensual, inferior al habitual
en meses de marzo e inferior a la evolucion de 2024 (afo en el que la Semana Santa
cayd integramente en marzo). Por pais de origen, la mejor evolucion respecto al
promedio de marzo la tuvieron América sin EEUU, Francia y Suiza, mientras que Resto
del Mundo, Reino Unido y Bélgica destacan en sentido contrario. En términos
interanuales, las entradas de turistas subieron un 3,3%.

Entradas de turistas por pais de origen
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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.

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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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 semanay 15 dias; el ocio sigue predominando como principal motivo del viaje
y sin contratar paquete turistico.

Entrada de turistas por negocios o motivos profesionales Entrada de turistas con paquete turistico
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Empleo: ECP y afiliacion y paro registrado

Encuesta continua de poblacion

La poblacién continué acercandose a los 50 millones de personas en el primer trimestre,
con un crecimiento intertrimestral del 0,2%, en linea con los primeros trimestres de los
ultimos afos, impulsada por los extranjeros, que superan el 20% de la poblacién total,
mientras los nacidos en Espafia acumulan una pérdida superior al millén de personas
desde finales de 2012.
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Fuente: ECP (INE).

Como resultado, el PIB per capita crecié un 0,4%, en linea con los ritmos mostrados
desde mediados de 2024. En comparacién con los niveles de 2019, el PIB per capita se
sitla por encima, resultado de un crecimiento del PIB (12,0%) superior al de la poblacion
(5,4%).

PIB per capita y contribucion componentes PIB per capita
(2019=10) (% var. intertrimestral)
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Fuente: elaboracién propia a partir de INE (CNTR y ECP).

13



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

Afiliacion y paro registrado

La afiliacion viene creciendo a tasas desestacionalizadas del 0,2% intermensual en los
ultimos dos afos, un 0,6% en términos intertrimestrales, en linea con la evolucién
observada en la EPA (0,6%), si bien ésta fluctia de manera mas volatil trimestre a
trimestre. En abril de 2026 vuelve a crecer en linea con esta evolucién (0,2%
intermensual cvec), tras el excelente dato observado el mes anterior (0,4% en marzo).
Por ramas, en abril destacaron la construccion (0,7%) y los servicios (0,3%).

Con series originales, la afiliacion subié un 1,0% intermensual en abril de 2026 (1,1%
de media en abriles desde 2023). En términos interanuales, se produjo un incremento
de 517.192 afiliados, el 2,4%.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de TGSS.
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Los extranjeros avanzaron un 3,1% intermensual en abril, en linea con el
comportamiento en otros meses de abril de afios recientes.

Afiliacion de extranjeros
(% var. intermensual en meses de abril)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de TGSS. Jll

La temporalidad anot6 un nuevo retroceso, en el marco de una tendencia suavemente
descendente, hasta el 12,9% en abiril.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de TGSS e INE. .l
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El paro registrado vuelve a caer con fuerza y anota la cifra mas baja en un mes de abril
desde 2009, situandose en 4.160.836 personas, lo que supone una tasa interanual del
-6,2%. En términos desestacionalizados, cayo un -0,5% intermensual.

El conjunto de demandantes, que incluyen parados y fijos discontinuos inactivos,
registré una tasa intermensual de -2,5%, una caida menos acusada de la habitual en los

meses de abril.
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Salarios: convenios colectivos

Los salarios crecieron en el primer trimestre de 2026 en torno al 4% interanual (4,3% en
el caso de la remuneracion por asalariado o del 4,7% por hora de la CNTR, frente a
tasas del 2,4% entre las grandes empresas, del 3,8% segun el ICLA y del 3,6% segun
ETCL, con datos disponibles hasta el primer trimestre de 2026). De esta manera, los
indicadores de salarios observados sugieren una intensificacién de la deriva salarial
abierta desde 2023, tras la moderacién registrada en los ultimos trimestres, respecto a

lo pactado en convenios (2,9% en 2026).

Costes laborales por asalariado y subida pactada Costes laborales por hora y subida pactada
(% wvar. interanual) (% var. interanual)
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Fuentes: elaboracion propia a partir de INE, AEAT y MTES.
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El numero de trabajadores cubiertos por convenios con efectos en 2026 se situé con
informacion hasta abril en 7,7 millones, nivel superior al del mismo periodo del afio
pasado (7,4 millones), debido al componente de convenios firmados en afios anteriores.

Cobertura trabajadores: Convenios firmados en el afio Cobertura trabajadores: Convenios firmados en afios anteriores
(Unidades) (Unidades)
3,9M
aMm
3M
7,9M
2M ™M
6,5M
™
&M
32,9M
0
Ene Feb Mar Abr May Jum Jul Ago 3ep Oct Mov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago 3ep Oct MWov Dic
2019 2023 2024 2025 2026

Fuente: Ministerio de Trabajo.

El nimero de convenios con efectos en 2026 se situé con informacion hasta abril en
2.357, nivel inferior al del mismo periodo del afio pasado (2.405), debido a los firmados
en afios anteriores.

Mumero de convenios:Firmados en el afio Numero de convenios: Firmados en afios anteriores
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Fuente: Ministerio de Trabajo.
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La subida salarial pactada en convenios con efectos en 2026 se situé en el 2,9% con
informacion de convenios registrados hasta abril, inferior a la pactada para 2025 (3,5%).
El aumento salarial pactado en convenios firmados durante 2026 se situ6 en el 3,4%
con informacién hasta abril.

Subida salarial media pactada en convenios,
a diciembre de cada afio (%)

2015 2020 2025
B Firmados en el afio comriente
M Firmados en afios anteriores
= Total

Fuente: Ministerio de Trabajo.

La proporcién de trabajadores cubiertos con clausulas garantia salarial hasta abril se
situé en el 39% (37% en el mismo periodo del ano anterior), por encima de los
porcentajes pre-COVID, pero muy por debajo de los niveles cercanos al 70% antes de
la crisis financiera.

Trabajadores con clausulas de salvaguarda
(% sobre el total de trabajadores con convenio vigente)
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Fuente: Ministerio de Trabajo.
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Financiacion: crédito nuevo

El crédito nuevo registré una variacion intermensual del 34,1% en marzo, frente al 17,1%
en promedio para el mismo periodo de 2015-2019.

Esta evolucion se explica por el crédito a sociedades no financieras (40,7%), que
aumentd por encima del promedio del periodo de referencia (17,1%), mientras que el
crédito a hogares aumenté un 16,4%, frente al avance habitual del 16,9%.

En comparacion con un afo antes, el crédito nuevo aumenté un 17,9% interanual. Por
subpartidas, los hogares anotaron un 11,7% interanual, mientras que las sociedades no
financieras registraron una expansion del 20,0%.

Crédito nuevo Crédito nuevo
(suma mdvil 12 meses, millones €) (suma mdvil 12 meses, millones €)
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Fuente: Banco de Espaiia. .il
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Dentro de crédito a los hogares, solo crédito para consumo (10,9% frente a 7,4%) mostré
un aumento mayor respecto a lo habitual, mientras que crédito para vivienda (19,5%
frente a 22,2%) y crédito para otros fines (17,7% frente a 21,4%) quedaron por debajo
de la media de 2015-2019.

Variaciones intermensuales en marzo Variacion intermensual en marzo
(%) (%, ultimo vs. promedio 2015-2019)
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Fuente: Banco de Espaiia. .il

Por su parte, dentro del crédito a las sociedades no financieras, todas las partidas
registraron un comportamiento mejor al habitual, destacando otros créditos de mas de
1 millén de euros (54,5% frente a 25,9%) y otros créditos de 250 mil a 1 millén de euros
(39,5% frente a 20,1%).

Variaciones intermensuales en marzo Variacion intermensual en marzo
(%) (%, ultimo vs. promedio 2015-2019)
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Fuente: Banco de Espaiia. .l
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El tipo de interés del crédito nuevo para la compra de vivienda se mantuvo estable en
marzo de 2026, situandose en el 2,8%. En términos interanuales, se reduce -5 puntos
basicos.

En este sentido, la evolucion del euribor, a pesar de presentar marcados descensos
desde 2023, aumentd ligeramente desde mediados del afio pasado, creciendo en
promedio en abril de 2026 18 puntos basicos, situandose en el 2,7%.

En las nuevas hipotecas constituidas sobre viviendas, la senda descendente continua,
acumulando un descenso de -8 puntos basicos en el ultimo afio, hasta el 2,9% en febrero
de 2026.

Por su parte, el del tipo del crédito al consumo mostré en marzo de 2026 una variacion
de 4 puntos basicos y se situa en el 6,8%. 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.

Por su parte, el tipo de interés de los descubiertos y lineas de crédito a sociedades no
financieras crecié en marzo de 2026 6 puntos basicos, situandose en el 3,5%, mientras
que el tipo de los otros préstamos hasta 250 mil euros registré una variacion de -1 puntos
basicos y se encuentra en el 3,3%. En términos interanuales, ambas partidas moderaron
sus caidas.

Tipos de interés de nuevas operaciones Tipos de interés de nuevas operaciones
Hogares Sociedades no financieras

10

A

2005 2010 2015 2020 2025
Nuevas hipotecas sobre viviendas
— Crédito a la vivienda 2018 2020 2022 2024 2026
Crédito al consumo Descubiertos y lineas de crédito
Euribor a 12 meses —— Otros préstamos

Fuente: Banco de Espafia e INE.
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Opinion: PMI y confianza del consumidor

En términos generales, los principales indicadores de opinion muestran un optimismo
superior a su media histérica, aunque aparecen signos generalizados de agotamiento.

El PMI compuesto de Esparia entré en terreno de contraccion en abril por primera vez
en mas de dos afnos, pasando de 52,4 en marzo a 48,7 en abril, lastrado por servicios
(47,9, tras 53,3 en marzo), cuya caida se explica por la disminucion de los nuevos
pedidos, en un contexto de encarecimiento de los costes y de incertidumbre
generalizada vinculada a la guerra de Oriente Medio.
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Fuente: S&P Global

El indicador de confianza del consumidor del CIS se deteriora de manera significativa
en marzo, y se situa por debajo de su media histérica. Por componentes, tanto la
valoracién de los hogares sobre la situacion actual como sus expectativas sobre la
situacion futura empeoran notablemente respecto al mes anterior.

Consumidor: CIS y COM (100 = media histdrica) CIS: Componentes mensuales (saldos de respuestas)
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Fuente: CIS y Eurostat
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Ejecuciéon presupuestaria: ejecucion mensual

El déficit publico cerré 2025 en el -2,39%, una mejora de 8 décimas respecto al ano
pasado (el -2,2% excluyendo el impacto de la DANA).

La mejora se concentré en el lado de los ingresos, que aumentan 0,7 puntos de PIB
gracias al avance de los impuestos sobre la renta y los impuestos tipo IVA. Por el lado
del gasto, que desciende -0,1 puntos respecto a 2024, aumentan las prestaciones
sociales y la formacion bruta de capital fijo, que se compensan con menores importes
en remuneracion de asalariados y en otras transferencias de capital (que descienden
debido principalmente a los menores gastos por sentencias, 2.634 millones en 2025
frente a 6.656 millones en 2024).

El descenso de estas partidas de gasto ha compensado el impacto de la DANA,
estimado por la IGAE en 0,2 puntos de PIB, segun la informacion disponible,
correspondiéndose el grueso al Consorcio de Compensaciéon de Seguros. Excluido el
impacto estimado de la DANA, el déficit habria quedado en el -2,2%.

Capacidad de financiacién del sector publico Capacidad de financiacién del sector publico
(% del PIB, saldo acumulado en T4) (% del PIB, saldo acumulado)

0 III.--— ‘Ill ‘lll

-

|
[+

-10

T T2 T3 T4

2000 2005 2010 2015 2020 2025 2019 = 2023 —— 2024
— 2025

Ingresos y gastos publicos
(% del PIB, saldo acumulado en T4)

50

45

35

2000 2005 2010 2015 2020 2025
Total empleos
Total recursos

Fuente: IGAE.

24


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

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

El saldo presupuestario de las administraciones publicas sin corporaciones locales
acumulado hasta febrero de 2026 se situ6 en el -0,76% del PIB (-0,91% el afio anterior).

Por partidas, dentro de los ingresos, destaca el aumento de impuestos sobre la renta y
cotizaciones sociales con respecto al afio anterior; por el lado del gasto, destacan las
prestaciones sociales diferentes a aquellas en especie.

Por subsectores de la administracién no local, el grueso del déficit se concentra en el
Estado (-0,83% del PIB), frente a un -0,13% de las Comunidades Auténomas y un
superavit del 0,19% del PIB en la Seguridad Social.

Capacidad de financiacion del AAPP sin CCLL
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Fuente: IGAE. 4l

Por su parte, el saldo presupuestario del Estado, del que se disponen de datos hasta
marzo de 2026, se situd en el -0,22% del PIB (-0,18% el afio anterior). Por partidas, se
mantienen estables interanualmente los ingresos, destacando los impuestos sobre la
renta, mientras que se incrementan los gastos, donde destacan las transferencias entre
administraciones publicas y los recursos propios de la Unién Europea.
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Capacidad de financiacion del Estado Capacidad de financiacion del Estado
(% del PIB, saldo acumulado en marzo) (% del PIB, saldo acumulado)
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Previsiones externas: Funcas

Funcas revisa dos décimas a la baja su prevision de crecimiento de la economia
espanola en 2026, hasta el 2,2%, y mantiene estable la de 2027 en el 1,8%. En 2026,
la revision se concentra fundamentalmente en la demanda nacional (-0,5 puntos),
pronosticando una desaceleracion del consumo privado (2,6%) y de la inversion (+4,6%,
revisada 1 punto a la baja). Por el contrario, la demanda externa se revisa 0,3 puntos al
alza (pasando a tener una contribucion negativa de -0,4 puntos) debido al efecto de
desvio de los flujos turisticos hacia Espafa, derivado de la Guerra de Iran. Ademas,
Funcas revisa fuertemente al alza su prevision de déficit publico para 2026 (del 2,3% al
2,6%) y la de 2027 (del 2,2% al 2,4%).

La composicion del escenario de Funcas para 2026 anticipa un crecimiento igual al del
Gobierno, pero con una contribucién algo inferior de la demanda nacional, y superior en
el caso de la demanda externa. Dentro de la demanda interna, Funcas espera un
avance marginalmente superior del consumo e inferior de la inversion.
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Fuente: elaboracién propia.
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lll. Indicadores de economia internacional

Zona euro: PMI

Los datos definitivos de PMI compuesto muestran una sefial contractiva en abril
lastrados por el mal comportamiento del sector servicios. Con los datos definitivos de
abril, el PMI compuesto de la zona euro anoto6 48,8 en abril (el peor dato en 17 meses),
revirtiendo la expansion del mes previo (50,7). Esta contraccion es resultado de la fuerte
caida de la actividad del sector servicios, que registraron un indice de 47,6, casi tres
puntos menos que el mes anterior (50,2). Mientras, con datos definitivos, la produccion
manufacturera aceler6 ligeramente el ritmo de expansion (52,2 lo que supone tres
décimas mas de lo recogido en marzo). Por su parte, el PMI del sector manufacturero
intensificd su senal expansiva (anotando 52,2) 6 décimas por encima del registrado el
mes previo.
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Fuente: S&P Global.
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Estados Unidos: PIB y PMI

PIB

El PIB de Estados Unidos se acelerd hasta el 0,5% intertrimestral en el primer trimestre
de 2026, segun la primera estimacion (0,1% en el cuarto trimestre de 2025). El consumo
privado aport6é 0,3 puntos, frente a 0,2 puntos del consumo e inversion publicos y 0,3
puntos de la formacion bruta de capital fijo, manteniéndose practicamente constante la
variacion de existencias. Las exportaciones netas tuvieron una contribucién negativa de

-0,4 puntos.
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Fuente: Bureau of economic analysis (BEA).
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PMI

El PMI de Estados Unidos se situé en 51,7 en abril de 2026, mientras que en marzo de
2026 fue de 50,3, intensificando su sefal expansiva. Por componentes, el PMI de
manufacturas de Estados Unidos se situ6 en 54,5, mientras que en el mes anterior fue
de 52,3. Por otra parte, el PMI de servicios de Estados Unidos se situ6 en 51,0, mientras
que en el mes anterior fue de 49,8.

A pesar de esta mejora en los indicadores se aprecia alguna sefial de debilidad como
la disminucion de demanda en el sector servicios.
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China: PMI

El PMI de China se situ6 en 53,1 en abril de 2026, mientras que en marzo de 2026 fue
de 51,5, intensificando su sefal expansiva. Por componentes, el PMI de manufacturas
de China se situ6 en 52,2, mientras que en el mes anterior fue de 50,8. Por otra parte,
el PMI de servicios de China se situé en 52,6, mientras que en el mes anterior fue de
52,1.

Los nuevos pedidos, tras su caida del mes anterior, recuperaron terreno este mes,
siendo un factor clave en la mejora de los indicadores.
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Global: Indicadores compuestos adelantados de actividad

Los indicadores adelantados de actividad elaborados por la OCDE (CLI), que venian
generalmente manteniéndose por debajo de la media a largo plazo desde mediados de
2022, comenzaron a situarse por encima de dicha media a partir de mediados de 2025
para Espafa, el resto de grandes economias de la zona euro y Estados Unidos. En el
caso de Reino Unido y China, la recuperacion fue mas temprana, si bien en el caso de
China dicho indicador se ha vuelto a ubicar por debajo de la media desde mediados de
2025.

Espanfia registrd en abril de 2026 un CLI de 101,2, su octavo mes consecutivo por encima
de la media histérica. De la misma forma, Francia (100,8), Alemania (100,9) e ltalia
(100,6), siguen alrededor de maximos de principios de 2022.

Fuera del continente europeo, Estados Unidos (100,8) se mantiene siete meses
consecutivos por encima de la media histérica y China (98,8), se encuentra alrededor
de minimos de finales de 2022 encadenando once meses por debajo de dicha media.
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Fuente: OCDE
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IV. Cotizaciones

Materias primas

El crudo se habia mantenido por encima de los 110%/barril en la Ultima semana, pero ha
caido en los ultimos dias hasta el entorno de los 100%/barril, tras el anuncio de un
memorandum de entendimiento que esta siendo estudiado por Iran, en el contexto del
conflicto en el Golfo. A ello se ha unido posteriormente la suspension temporal por parte
de Estados Unidos del operativo para escoltar buques en el Estrecho.

En términos acumulados ha subido un 38% desde el comienzo de los ataques (igual
que en euros, ya que el délar, tras apreciarse en los primeros momentos de la crisis, ha
vuelto a los niveles de finales de febrero). Desde principios de enero, las tensiones
geopoliticas habian venido marcando una tendencia alcista y en lo que va de afio
acumula ya una subida del 65% (64% en euros por la ligera depreciacion del dolar).

Esta situacion se enmarca en una tendencia de debilidad desde finales de 2023, en un
contexto de expansion productora de la OPEP+ y desaceleracién de la demanda.

Petrdleo Brent Evolucidn reciente
(USD por barril)
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Fuente: ICE.
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El diésel (1,74€/litro) subioé un 21,0% desde 27 de febrero, una subida mas intensa que
la de la gasolina (1,55€/litro, un incremento de 4,9%). Ambos carburantes acumulan una
subida porcentual inferior a la del petréleo en euros.

Carburantes Evolucién reciente
(EURMWh)
. 19
18 18
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Gasolina 2028 Gasolina
—— Diésel —— Digsel

Fuente: Ministerio de Industria.

Los precios del gas bajan y se sitian alrededor de los 44€/MWh, debido a los avances
en las negociaciones entre Estados Unidos e Iran. Tras las fuertes subidas observadas
al inicio de la crisis del Golfo, los precios tienden a normalizarse, aunque se mantienen
por encima de los precios de antes de la crisis, en un entorno de cierta mejora en las
perspectivas de suministro ante unas temperaturas mas suaves y una cierta
estabilizacion de los flujos internacionales de GNL. En términos acumulados, ha subido
un 36% desde el comienzo de los ataques. El Mibgas, que en febrero se habia
mantenido en torno a 2 euros por debajo del precio del gas en Europa, ha mostrado
durante la crisis mas variabilidad que el TTF, pero actualmente se situa de nuevo en
linea.

Gas Evolucian reciente
(EUR/MWh)
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Fuente: TTF y MIBGAS.
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El PVPC se mantiene en desde principios de abril en el entorno de los 120-125 €/ MWh
de media semanal. Esta cierta estabilidad se explica por la caida del precio del gas en
las primeras semanas de abril y una mayor aportacion renovable, especialmente solar,
pero también hidraulica, que ha compensado parcialmente episodios puntuales de
menor generacion edlica. En promedio, en los dias transcurridos de mayo se ha situado
en 123€/MWh, ligeramente por encima de la media de abril y un 9% por encima del de

mayo de 2025.

PVPC electricidad
(EUR per MWh)
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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 1,9% en promedio en la semana del 7 de mayo de 2026, manteniéndose alrededor
de ese valor desde julio de 2025. El tipo de intervencién del Banco Central Europeo se
sitia en 2,0% y el euribor a 12 meses esta en el 2,8%, lo que supone una variacion de
3 puntos basicos en la ultima semana.

Tipos de interés de corto plazo

25

2 | ———

Ene 2023 Jul 2023 Ene 2024 Jul 2024 Ene 2025 Jul 2025 Ene 2026
Facilidades permanentes de deposito
— ESTER

Euribor a 12 meses

Fuente: Banco de Espanfa.

El rendimiento del bono espanol a 10 afios se situa en el 3,4%, lo que supone que bajo
-15 puntos basicos en la ultima semana, dentro de una tendencia de relativa estabilidad
desde finales de abril, al igual que el bono italiano, mientras que el bono francés
mantiene una tendencia ascendente desde junio. Por el contrario, el bono
estadounidense tiene una tendencia descendente desde finales de mayo. En un menor
plazo, han presentado subidas ante el temor de inflacién por el conflicto irani.
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Fuente: Banco de Espafia.
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El bono espafiol se encuentra 43 puntos basicos por encima del bono aleman, un
diferencial (prima de riesgo) que retrocedidé -5 puntos basicos en la ultima semana,
habiendo alcanzado los niveles registrados a mediados de 2008.

Por su parte, aunque se ha relajado, la prima de riesgo del bono francés tuvo una
tendencia ascendente desde finales de agosto, que lo llevo a superar la prima del bono
italiano a principios del mes de octubre de 2025. Sin embargo, desde finales de enero
vuelve a estar por debajo.

Series largas Evolucidn reciente
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Fuente: Banco de Espaia.
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V. Calendario de publicaciones en la préxima semana

Indicador Fuente Penodo Fecha
FN

Trafico aéreo * Aena Abril de 2026 martes, 12 de mayo de 2026
Ventas de grandes empresas Agencia Tributaria Marzo de 2026 martes, 12 de mayo de 2026
Ventas de grandes empresas y PYME societarias Agencia Tributaria 26T1 martes, 12 de mayo de 2026
Indice de precios de consumo de Estados Unidos BLS Abril de 2026 martes, 12 de mayo de 2026
CNTR de la zona euro (22 estimacion) EUROSTAT 26T1 miércoles, 13 de mayo de 2026
indice de preduccion de la construccién de la zona euro EUROSTAT Marzo de 2026 miércoles, 13 de mayo de 2026
Sociedades mercantiles INE Marzo de 2026 miércoles, 13 de mayo de 2026
indice de precios de consuma INE Abril de 2026 jueves, 14 de mayo de 2026
Matriculacion de vehiculos (DGT) * DGT Abril de 2026 viernes, 15 de mayo de 2026

(*) Indicadores con fecha de publicacion tentativa. .l Calendario completo.
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Cuadro resumen

Los siguientes cuadros muestran una seleccion de indicadores. Su
actualiza diariamente.

Indicadores de actividad (% variacion interanual)

2024 2025 23T4 | 24T1 | 24T2 2473 | 24T4 25T1 25T2 25T3 25T4 26T1

Producto interior bruto 35 28 22 29 37 36 37 31 2% 27 286 27

Ventas de grandes empresas y PYME societarias 22 40 oo 06 14 31 38 39 39 35 45
2024 2025 oct-25 nov-25 dic-25 ene-26 feb-26 mar-26 abr-26

Indicador sintético de actividad 27 25 25 25 25 26 2.4 21 19

Ventas de grandes empresas 19 38 36 37 25 44 44 21 1.2

Produccién industrial 04 13 24 18 03 1.0 4.5 -0.2 0.0 -0.9 1.8

Cifra de negocios de servicios 27 47 49 45 3.8 5.0 45 15 19

Creacién de sociedades 92 79 102 137 9.0 9.0 242 8.8 450

Crédito nuevo a hogares 18,8 191 196 186 7.7 18,8 16,4 206 23 83 "7

Crédito nuevo a empresas 159 93 79 135 147 76 34 254 14 14 20,0

Entrada de turistas 101 32 19 21 25 3.3 1.8 0.2 1.2 2.8 33

Pernoctaciones hoteleras 48 10 13 18 34 13 1.6 29 34 1.0 54

Consumo eléctrico peninsular 15 16 0% 26 11 0.4 46 32 33 21 -2.1 =23

(*) Indicadores con fecha de publicacion tentativa.
Indicadores de consumo (% variacion interanual)

Consumo privade 31 34 23 29 32 38 38 34 31 31 33
Consumo publico 29 24 38 23 32 24 24 25 23 25 20
Ventas de grandes empresas y PYME: consume 38 49 45 24 38 46 32 59 43 61
Indicador sintético de consumo privado 23 37 37 38 5.0 1.4 26 26

Disponibilidades de bienes de consumo 08 34 42 20 56 -0.6 -1 1.9

Matriculacion de turismos 71 129 169 80 786 12,9 -2.2 1.1 7.5 1.7 8.4
indice de comercio minorista 18 43 44 42 34 6.0 2.8 3.9 2.3 41

Ventas de grandes empresas consumo 33 66 60 66 9.3 52 59 3.9

Exportacién de bienes de consumo 13 22 15 06 4.8 0.8 1.4 1.2

Importaciones de bienes de consumo 24 70 54 94 9.4 6,7 0.6 51

Indicadores de inversion (% variacién interanual)

Formacién bruta de capital fijo total 36 538 38 35 19 51 45 4% 77 62 56
Formacién bruta de capital fijo equipo y cultivos 21 T4 10 24 09 57 80 82 97 38 39
Formacion bruta de capital fijo construccion 40 52 32 34 37 57 26 34 13 75 60
Formacion bruta de capital fijo propiedad intelectual 46 53 94 55 14 26 47 42 60 62 68
Ventas de grandes empresas y PYME: construccién 25 49 1.8 11 365 36 42 54 39 63
Ventas de grandes empresas y PYME: bienes de equipo 19 58 02 27 36 17 58 32 41 101
Indicador sintético de inversion en equipo 1.7 62 6,3 54 3.0 6.6 4.8

Indicador sintético de inversién en construccion 38 69 67 71 73 3.7 3.2

Disponibilidades de bienes de equipo 05 51 64 6.1 12 6.0 52

Visados de obra nueva 78 35 03 95 120 -43 -02

Compraventa de viviendas 97 16 50 37 79 -5.0 -0.5

Ventas de grandes empresas construccion 55 37 69 12 36 -0,3 -2,0

Hipotecas de viviendas "7 177 152 8.7 174 38 16,3

Ventas de grandes empresas equipo 05 108 125 83 78 5.1 18

Importacién de equipo 40 104 51 87 1.7 9.9 33

Produccién de la construccion -3 9.1

Consumo aparente de cemento 29 118 161 172 85 213 2.4 0.1 2717

Indicadores de opinion (saldos de respuesta)

2023 2024 2025 23T3 23T4 24T1 24T2 2473 24T4 25T1 | 25T2 25T3 26T4 26T1

Confianza empresarial 1327 1361 1374 1359 1332 1340 1360 138,0 1363 1370 1371 1386 1368 1370
2023 2024 2025 25T3 2574 | 26T1 dic-25 ene-26 feb-26 mar-26 abr-26

Sentimiento econémico 1004 1031 1031 1028 104.3 1051 1044 1060 1059 1035 1026

Confianza del consumidor 778 832 796 822 769 7741 759 805 839 66,9

PMI servicios de Esparia 536 553 545 542 564 529 571 535 519 53,3 47,9

PMI manufacturas de Espafia 480 522 509 526 511 493 49.6 452 500 487 517

PMI compuesto de Esparia 525 548 540 54.1 55;5 52;3 556 529 515 524 487

version online se

25-jun-2026
12-may-2026

19-may-2026
12-may-2026
4-jun-2026
21-may-2026
13-may-2026
5-jun-2026
5-jun-2026
2-jun-2026
25-may-2026
2-jun-2026 *

25-jun-2026
25-jun-2026
12-may-2026

19-may-2026
26-may-2026

14§un-2026
28-may-2026
12-may-2026
19-may-2026
19-may-2026

25-jun-2026
25-jun-2026
25-jun-2026
25-jun-2026
12-may-2026
12-may-2026

19-may-2026
19-may-2026
26-may-2026
28-may-2026
18-may-2026
12-may-2026
27-may-2026
12-may-2026
19-may-2026
13-may-2026
20-may-2026

»

Proxima

14-jul-2026

28-may-2026
5-jun-2026 *=
3-jun-2026
1-jun-2026
3-jun-2026
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Indicadores de demanda externa (% variacién interanual)

2024 2025 24T1 24T2 | 24T3 | 24T4 | 25T1 25T2 25T3 25T4
Impertaciones de grandes empresas y PYME societarias 16 50 -37 00 39 64 70 47 46 37
Exportaciones de grandes empresas y PYME socistarias 05 14 24 09 32 22 19 12 06 20
Pagos de balanza de pagos por importacion de servicios 17,7 87 166 209 202 136 126 105 64 64
Ingresos de balanza de pagos por exportacion de servicios 129 109 157 140 112 16 151 112 84 103
Pagos de balanza de pagos por importacion de bienes 00 48 52 16 22 17 88 33 52 22
Ingresos de balanza de pagos por exportacion de bienes 03 13 67 39 44 05 30 06 07 10
2024 2025 25T3 | 25T4 nov-25 dic-25 ene-26 feb.-26
Exportaciones de mercancias a precios corrientes 02 07 06 11 29
Importaciones de mercancias a precios corrientes 01 46 41 35 0.2 5.5 -6.4 1 1
Exportaciones de mercancias a precios constantes 16 09 03 24 01 15 38 073
Importaciones de mercancias a precios constantes 06 105 10,3 90 28 150 -4.1 35

Saldos y deuda (% PIB)

2024 2025 §23T4 24T1 2412 | 2413 24T4 2571 2512 2513 2574 m

Saldo por cuenta corriente 3.2 25
Balanza de bienes 21 29 2‘3 -2.4 -2.2 —2‘1 -2.1 -2.5 -2 6 -2‘9 -2.9
Balanza de turismo 43 42 39 a1 42 43 43 43 43 42 42
Balanza de servicios no turisticos 20 26 23 22 21 2.0 20 22 23 24 26
Balanza de rentas 10 09 11 40 11 40 10 10 -09 09 -09
Saldo de cuenta de capital 1.1 1.0 1.1 1.1 1.1 1.2 1.1 1.2 12 1.1 1.0
Capacidad de financiacion de la economia 43 4.0 39 39 a1 4.4 43 41 4.1 4.0 4.0
Capacidad de financiacion del sector puiblico =32 24 -33 03 20 13 -32 04 -20 12 24
Deuda privada 1094 1054 1142 1130 1125 111,0 1094 1084 1087 1068 1054
Deuda publica 1016 100,7 1052 1063 1052 1042 1016 1033 1034 1031 1007
Mercado laboral (% variacion interanual)
23T4 | 24T1|24T2 | 24T3 | 24T4 | 25T1 2572 2573 25T4 26T1
Empleo
Horas trabajadas 51 27 22 21 31 16 30 13 30 22 16 25 20 21
Ocupados 36 31 22 26 36 30 20 18 22 24 27 26 28 24
Ocupados privados 41 34 25 32 39 33 21 20 25 32 34 31 30 20
Ocupados publicos 13 16 11 03 23 16 15 07 04 45 10 -02 14 47
Asalariados 43 34 27 27 37 34 25 23 25 24 2% 24 31 30
No asalariados 0.2 1.3 02 22 35 07 05 12 04 25 14 38 11 09
No ocupados
Parados -114 -46 57 -59 -72 65 -19 -49 93 63 73 -51 -46 -29
Activos 14 21 13 17 22 17 16 10 08 13 16 17 20 18
Salarios y costes laborales
Coste laboral por trabajador 42 54 39 34 53 39 40 43 35 356 33 31 36
Coste laboral por hera 28 53 43 34 56 46 42 49 37 35 37 24 38

2024 2025 gW25T3 25T4 26T1 nov-25 dic-25 ene-26 feb-26 mar-26 abr-26

Afiliacion a la Seguridad Social (bruto) 24 23

Afiliacion a la Seguridad Social (cvec) 24 23 2 3

Paro registrado (bruto) 50 59 5.8 76,
Paro registrado (cvec) 50 -59 -58 -8

2 3 2 4 2 4 2 2 2 3 2 4 2 4
1 6.1 62 59 62 58 62 B2
0 50 61 60 61 58 62 B2

Mercado laboral (ratios)

2022 2023 2024 2025

Actividad
Tasa de actividad 16-64 753 758 759 762
Tasa de actividad 16-64 (hombres) 797 799 799 800
Tasa de actividad 16-64 (mujeres) 708 M7 M8 724
Tasa de actividad =16 585 589 588 590
Tasa de a dad =16 (hombres) 639 639 639 638
Tasa de actividad »16 (mujeres) 534 540 539 544
Ocupacion
Tasa de ocupacion 509 517 521 528
Tasa de ocupacién (hombres) E66 K71 574 K79
Tasa de ocupacién {mujeres) 455 465 471 479
Paro
Tasa de paro 130 122 113 105
Tasa de paro (hombres) 14 107 102 93
Tasa de paro (mujeres) 149 139 127 19

23T4 24T1 2472 | 24T3 24T4 25T1 2512 2573 25T4 26T1

75.9
79,8
72,0
58,8
63.8
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763 756
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5.7
794
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76.3
80,1
724
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76.7
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59,3
64,1
547

76.2
80,1
723
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543

76,1
79,8
723
58,9
63,7
543

519
571
46,9

514
56,7
464

523
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524 523
578 576
473 472

519
56.9
472

53,0
58.1
481

531
58,4
481

531
58.2
482

525
576
475

1.8
10,4
133

123
11,0
137

13
10,1
126

1.2
10,0
12,5

106
95
1.3

14
10,1
12,7

10,3
9.2
11,5

105
9.0
121

99
8.8
1.2

10,8
95
124
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23-jun-2026
23-jun-2026
23-jun-2026
23-jun-2026
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2jun-2026
2jun-2026
2jun-2026

Proxima

28-jul-2026
28-jul-2026
28-jul-2026
28-jul-2026
28-jul-2026
28-jul-2026

28-jul-2026
28-jul-2026
28-jul-2026

28-jul-2026

28-jul-2026
28-jul-2026

40



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

Precios (% variacion interanual)

2022 2023 2024 2025 23T4 | 24T1 24T2 24T3 2474 25T1 25T2 25T3 25T4 26T1 m

Deflactor del producto interior bruto 47 63 29 29 49 31 31 32 22 23 25 2% 39 32 25-jun-2026
Deflactor consumo privado 66 51 32 28 43 45 38 24 20 23 26 32 29 28 25-jun-2026
indice de precios de vivienda 74 40 84 127 42 83 78 82 M3 122 127 128 129 8-jun-2026
Valor tasado de vivienda 50 39 58 M2 53 43 57 60 70 90 104 121 131 28-may-2026

2024 2025 2573 | 25T4  26T1 nov-25 dic-25 ene-26 feb-26 mar-26

IPC general 28 27 28 30 27 3.0 29 23 23 34 14-may-2026
IPC energia 10 34 44 49 05 47 34 25 3.1 7.3 14-may-2026
IPC alimentes no elaborados 33 61 63 62 58 6.6 6,2 6.1 6.5 48 14-may-2026
IPC subyacente 29 23 24 26 27 26 26 26 27 29 14-may-2026
IPC alimentos elaborados 37 14 14 18 22 1,7 21 21 23 23 14-may-2026
IPC bienes industriales no energéticos 07 06 07 08 11 0.8 07 0.6 1.0 16 14-may-2026
IPC servicios 35 34 34 36 36 37 37 36 35 37 14-may-2026

Internacional (% variacion respecto al periodo anterior)

2024 2025 24T1 2472 2473 24T4 2571 25T2 2573 25T4 26T1 m

Producto interior bruto de la zona euro 1.5 13-may-2026
Producto interior bruto de Italia 0:6 07 0.1 0:2 0:0 0:1 0:3 D.[] 0:2 0:3 0:2 13-may-2026
Producto interior bruto de Alemania 05 03 01 -03 00 02 04 -02 00 02 0.3 13-may-2026
Producto interior bruto de Francia 1.1 09 02 02 03 -01 02 04 06 02 00 13-may-2026
Producto interior bruto de Estados Unidos 28 21 02 09 08 05 02 09 1.1 0.1 05 28-may-2026

2024 2025 nov-25 dic-25 ene-26 feb-26 mar-26 abr-26

IPC de Estados Unidos 29 26 0,0 0.4 05 1.0 12-may-2026

IPC de zona euro 24 21 0.3 0,2 06 0,6 1.3 1,0 20-may-2026
Financiero

mar-26 abr-26 may-26 ll 4-may-26 5-may-26 6-may.-26 7-may-26 8-may.-26

Euriber a 1 mes 1.9 2.0 2.0 2.0

Euribor a 12 meses 33 2.2 2,6 2.]’ 2,8 29 2.8 29 28

Euribor a 3 meses 36 22 2.1 22 22 22 22 22 22

Rendimiento del bono aleman 23 26 29 3.0 3.0 3.1 31 3.0 3.0

Rendimiento del bono espafiol 32 32 34 34 35 36 35 34 34

Prima de riesge bono espafiol 805 59.0 48,9 46,2 446 46,7 46,5 421 425

Rendimiento del bono estadounidense 43 43 43 43 4.4 44

Tipo de cambio EUR-USD 11 1.1 12 12 12 1.2 12 1.2 1.2 12

Tipo de intervencion de la Fed 53 44 38 38 38 3.8 3.8 38 3.8

Tipe de intervencion del BCE 41 24 22 2,2 22 22 22 22 22

IBEX 35 11.042.4 143257 171219 17.9485 17.826,6 17.356,1 17.667.,7 18.1043 18.0608 17.9441

Fuentes: Produccion y demanda: INE, MIyT, 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.

41



