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l. Resumen

El INE ha confirmado una inflacién del 3,2% interanual en junio, segun datos definitivos
de IPC. Esta tasa es igual a la de mayo, al compensarse principalmente el
encarecimiento de la electricidad y el gas, tras la reversién de las rebajas impositivas,
con el abaratamiento de los carburantes, por la bajada del petrdleo. La subyacente
continua fluctuando en torno al 2,9% y la alimentacién no elaborada consolida una cierta
relajacion.

El esfuerzo en vivienda con hipoteca mantuvo a comienzos de 2026 una tendencia al
alza, pero permanece lejos de maximos, en contraste con los elevados niveles de
esfuerzo en alquiler.

Las compraventas de viviendas se mantuvieron débiles en mayo, en contraste con la
mayoria de los indicadores de actividad en el sector de la construccion. La confianza
empresarial rebota en el tercer trimestre de 2026 a niveles cercanos a maximos
histéricos.

Esta semana continuaron las revisiones al alza de previsiones sobre la economia
espanola, con la Airef proyectando un crecimiento del PIB del 2,5% para 2026 y el Panel
de Funcas promediando un 2,3%.

Eurostat ha confirmado una inflacion del 2,8% en junio, situando el diferencial de
inflacién armonizada espafola en ocho décimas, cuatro mas que el mes anterior por la
energia, si bien la mayor parte se concentra en el componente subyacente. La inflacién
estadounidense se moderé al 3,5% interanual en junio, por la energia.

El PIB de China creci6 un 0,9% intertrimestral en el segundo trimestre de 2026, cuatro
décimas menos que en el primero.

Entre las cotizaciones energéticas, continia repuntando el petréleo por la reactivacion
de los ataques y sanciones a Iran, comenzando ya a notarse en los precios de los
carburantes, que flexionan levemente al alza. Asimismo, permanece la presién al alza
del gas y los derechos de emision de CO2, lo que, unido a las altas temperaturas,
contribuye a explicar la subida de la electricidad.

El euribor ha subido al 2,8%, manteniéndose asi dentro del rango del 2,6%-2,9% de los
ultimos meses, y la prima de riesgo de la deuda publica ha permanecido en niveles de
mediados de 2008.
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Il. Indicadores de economia espanola

Inversion en construccion: compraventas

Los indicadores coyunturales de la actividad de la construccién en términos reales
muestran, en conjunto, un elevado dinamismo del sector desde comienzos de 2024,
apoyado en la mejora de la demanda residencial, unas condiciones financieras mas
favorables y un incremento de la actividad productiva. La informacion de los ultimos
meses muestra sefales mayoritariamente favorables: los visados de obra nueva, el
volumen licitado, las hipotecas y el consumo de cemento siguen mostrando dinamismo,
a la par que las viviendas iniciadas parecen retomar la tendencia al alza en 2026; en
contraste, las compraventas han empezado a mostrar cierta debilidad desde principios
de afo.

Indicadores de actividad de la construccian
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Fuente: INE, OFICEMEN y Ministerio de Fomento.
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Las compraventas de viviendas volvieron a mostrar debilidad en mayo, con un aumento
del 6% intermensual, por debajo de lo habitual para un mes de mayo con similar
calendario de Semana Santa. En términos interanuales, el nimero de compraventas
cayo6 un -7,3%, prolongando la ralentizacion observada desde principios de afio, tanto
en vivienda nueva como en vivienda usada.

Compraventas Variacién intermensual en meses de mayo
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Precios: IPC y esfuerzo en vivienda

IPC

Segun el IPC, la inflacién se situd en junio de 2026 en el 3,2%, estable respecto a los
meses de abril y mayo. La subyacente cayé 1 décima, hasta el 2,9%. En términos
intermensuales, el IPC subié un 0,6% en junio (0,3% de media en meses de junio desde
2002) y la subyacente avanzo un 0,4% (0,2% de media).

IPC: variacion interanual IPC: contribuciones intermensuales
(%) (pp a % var. mensual IPC general, meses junio)
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Esta estabilidad se descompone en 0,1 puntos por la energia, -0,1 puntos por la
subyacente y -0,0 puntos por los alimentos no elaborados.

Contribuciones al cambio de la inflacion interanual
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La inflacién general del 3,2% se descompone en 2,4 puntos de subyacente (2,9%
interanual), 0,2 puntos de alimentos no elaborados (2,6% interanual) y 0,6 puntos de
energia (6,7% interanual). Por lo que se refiere al 2,9% interanual de la subyacente, los
alimentos elaborados contribuyeron con 0,3 puntos (1,8% interanual), los BINE con 0,2
puntos (1,0% interanual) y los servicios con 2,3 puntos (3,9% interanual).

Contribuciones a la % variacion interanual Contribuciones a la % variacion interanual
de la inflacion general (pp) de la inflacién subyacente (pp)
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Fuente: IPC (INE).

El ligero aumento en la contribucién de la energia fue el resultado de la mayor
contribucién de la electricidad (0,4 puntos de variacion en la contribucion interanual) y
el gas (0,1 puntos) tras la reversion de las bonificaciones fiscales sobre estas partidas
para el mes de junio, y pese al menor crecimiento del PVPC respecto a junio del afio
pasado y el descenso del precio mayorista del gas. Por su parte, los carburantes y
combustibles liquidos contribuyeron a la baja (-0,4 puntos) en un contexto de descenso
de precios del petréleo a lo largo de junio. Los alimentos contribuyeron casi una décima
a la bajay lo hicieron de forma generalizada, destacando las legumbres y hortalizas no
elaboradas (caen mas que el afio pasado, -2,2% intermensual), las frutas frescas, la
carne y el tabaco, mientras que al alza destaco la contribucién del aceite de oliva, si bien
por un efecto base asociado a la fuerte caida un afo antes. Los BINE se mantuvieron
relativamente estables (0,01 puntos), destacando ligeros aumentos en las
contribuciones del vestido y calzado (-0,84% intermensual) y de los automoviles (0,14%
intermensual) que se compensaron con la menor contribucion de equipos de informacion
y comunicaciones (-0,05% intermensual). Los servicios también se mantuvieron
relativamente estables (-0,04 puntos), destacando las menores contribuciones de los
paquetes turisticos (crecieron menos que en junio del afo pasado, 7,9 % intermensual)
y del transporte aéreo de pasajeros (2,2% intermensual frente a 12,8% en junio de 2025)
que se contrarrestaron con las mayores contribuciones de los servicios de alojamiento
(4,7% intermensual) y de los servicios para fines recreativos (0,6% intermensual).
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Por partidas individuales, en meses recientes, sobresale la presién al alza de los precios
de mantenimiento de vehiculos, seguida de los de servicios recreativos, restauracion y
los equipos TIC. Las presiones a la baja son mas moderadas, destacando en los ultimos
meses los servicios teleco y TIC, especialmente los servicios de telecomunicaciones
agrupados, los articulos de cuidado personal, los articulos textiles para el hogar y los
articulos de papeleria, libros y prensa.

Mayores presiones intermensuales al alza Mayores presiones intermensuales a la baja
pp de % var. interanual del IPC general pp de % var. interanual del IPC general
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Fuente: IPC (INE).

Otras partidas que venian mostrado presiones, pero que recientemente han cedido
protagonismo son:

- al alza, el aceite de oliva (si bien su desaceleracion interanual se explica por efectos
base de las caidas registradas hasta mediados de 2025); la carne elaborada
(principalmente la de vacuno, en un contexto internacional de aumento de precios del
ganado vivo que tiende a normalizarse); y los automdviles (por los de segunda mano,
que se aceleran en meses recientes, aunque se estabilizan en mayo y junio, mientras
los nuevos muestran un tenue encarecimiento en los ultimos afos);

- a la baja, los productos de panaderia; los dulces (tras la relajacion de los precios
internacionales el azucar); y el café (también por la menor presion de los precios
internacionales).
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Otras series destacables al alza Otras series destacables a la baja
pp de % var. interanual del IPC general pp de % var. interanual del IPC general
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Fuente: IPC (INE).

El RDL 18/2026 de respuesta a la crisis en Oriente Medio establece un plan de retirada
gradual de las rebajas fiscales energéticas aprobadas en el anterior RDL 7/2026,
condicionando la retirada o la posible reactivacion de medidas en agosto a que la
variacion interanual del IPC de junio de los carburantes, el gas y/o la electricidad supere
el 15%. Segun los datos publicados por el INE, esta condicién no se daria en ningun
caso: 1,3% en junio de 2026 para la gasolina, 14,1% para el gaséleo, 6,0% para la
electricidad y 0,8% para el gas natural. Como consecuencia, en agosto no se produciran
reducciones en el IVA ni en el Impuesto Especial sobre la Electricidad y se mantendra
la rebaja prevista de 10 cent/litro en el Impuesto Especial sobre Hidrocarburos.

Partidas de referencia para el RDL 18/2026
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Fuente: IPC (INE).
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Esfuerzo en vivienda

El esfuerzo en la adquisicién de vivienda sigue creciendo, pero permanece lejos de
maximos, en contraste con los elevados niveles de esfuerzo en alquiler. Segun
estimaciones internas, el esfuerzo de acceso a la vivienda mediante hipoteca
permanece lejos de los maximos de 2008, pero tiende al alza desde 2017. En el dltimo
trimestre se acelera, debido a que el encarecimiento de la vivienda supera ampliamente
el efecto moderador del crecimiento de la renta y el alargamiento de las hipotecas, en
un contexto en el que el tipo de interés, que habia amortiguado el esfuerzo en trimestres
anteriores, ha dejado practicamente de hacerlo.

Esfuerzo en adquisicion Esfuerzo hipotecario
de vivienda (descomposicidn var. interanual, pp)

2010 2015 2020 2025 211 22T1 2371 2471 25T1 28T1
—— Esfuerzo hipotecario (% RBD, izq.) B Precio Interés Afios
----- Afos de RBD necesarios (precio/RBD, dch.) Renta == Esfuerzo

Fuente: elaboracion propia a partir de INE y Registradores.

Por su parte, el esfuerzo en alquiler de vivienda continua su trayectoria alcista, iniciada
en 2013, situandose cerca de maximos historicos.

Esfuerzo en alquiler

(% RBD)
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Fuente: elaboracién propia a partir de Idealista e INE.
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Opinidn: confianza empresarial

En suma movil de doce meses, los principales indicadores de opinidon empresarial? se
sitian por encima de su media histérica, si bien en los ultimos meses se aprecia un
cierto deterioro en el caso de la confianza empresarial del INE (que, no obstante,
continua siendo el mas optimista) y, sobre todo, del PMI compuesto de S&P Global. Por
su parte, la confianza consumidora, que venia fluctuando en torno a su media histérica
desde 2025, ha empeorado significativamente desde el inicio del conflicto en Oriente
Medio, situandose actualmente, de acuerdo con los dos indicadores disponibles, en
terreno pesimista.

Opinién empresarial: panoramica Confianza del consumidor: panoramica
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Fuente: INE, Comision Europea, S&P Global y CIS.

2 El indice global de sentimiento econdmico incorpora también informacién sobre la confianza de

los consumidores.
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Segun el INE, la confianza empresarial de cara al tercer trimestre de 2026 mejoré un
+3,2% con respecto al trimestre anterior, acercandose a su maximo histérico. Por
componentes, registraron mejoras tanto la valoracion sobre la situacion actual como
las expectativas, ambos actualmente con saldo positivo. Por ramas de actividad, en
relacién con sus medias historicas, el optimismo es generalizado, especialmente en
construccion, comercio y, mas recientemente, transporte, mientras industria continta
siendo la rama mas rezagada.
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Fuente: INE.
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Previsiones externas: Panel de Funcas y Airef

Panel de Funcas

El panel de Funcas revisa una décima al alza su prevision de crecimiento de la economia
espanola en 2026, hasta el 2,3%, y mantiene estable la de 2027 en el 2%. En 2026, la
revision se concentra en la demanda nacional (+0,1 puntos), pronosticandose un mayor
crecimiento del consumo publico (1,9%, revisado 0,1 puntos al alza), frente a un menor
avance de la inversion (4,2%, revisado 0,1 puntos a la baja). Por el contrario, la demanda
externa mantiene su contribucion (-0,4 puntos), debido a la revisién a la baja de las
importaciones, que compensa las menores exportaciones esperadas. Ademas, los
panelistas mantienen su prevision de déficit publico para 2026 (del 2,5%), pero revisan
al alza su prevision de inflacién, que se situaria en el 3,2% en 2026 y en el 2,3% en
2027. Finalmente, los panelistas estiman que el crecimiento se situaria en el 0,5% en el
segundo trimestre de 2026.

La composicion del escenario del Panel de Funcas para 2026 anticipa un crecimiento
menor al del Gobierno, con una contribucién inferior de la demanda nacional, e igual en
el caso de la demanda externa. Dentro de la demanda interna, los panelistas esperan
un avance inferior tanto del consumo como de la inversion.

Contribucion de la demanda nacional en 2026 (pp) Contribucion de la demanda externa neta en 2026 (pp)
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Fuente: Panel de Funcas.
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Airef

La Airef revisa tres décimas al alza su prevision de crecimiento de la economia espafola
en 2026, hasta el 2,5%, y una décima la de 2027, hasta el 2,1%. Para 2026, dos décimas
de la revision se explican por la informacién coyuntural del segundo trimestre, que
apunta a un crecimiento muy superior al anticipado; a lo anterior se une una mejora de
los supuestos exdgenos, que explicarian una décima adicional de revisién. Para 2027,
el mayor crecimiento anticipado se explicaria unicamente por efecto arrastre de la
revision de 2026. Por componentes, la revision se aprecia tanto en la demanda interna,
con mayores aportaciones del consumo publico y la inversién, como por la externa, al
revisarse a la baja las importaciones. En cuanto al déficit publico mantiene su prevision
para 2026 (del 2,6%), pero revisa al alza una décima su previsién de inflacién, que se
situaria en el 3,3% en 2026.

La composicion del escenario de la Airef para 2026 anticipa un crecimiento una décima
inferior al del Gobierno, con una contribucion algo inferior de la demanda nacional e
igual en el caso de la demanda externa. Dentro de la demanda interna, el Gobierno
espera un avance mayor de la inversién, mientras que ambos organismos coinciden en
su prevision para el consumo privado; asimismo, espera un crecimiento mayor del
consumo publico.

Contribucidn de la demanda nacional en 2026 (pp) Contribucién de la demanda externa neta en 2026 (pp)
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Fuente: Airef.
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lll. Indicadores de economia internacional

Zona euro: IPC

Con datos definitivos, la tasa interanual de inflacion de la zona euro se moderd en junio,
anotando 2,8%, frente al 3,2% del mes anterior. Por componentes, destacan las
moderaciones de las presiones inflacionistas de energia (de 10,8 a 8,5%, dos décimas
menos que en el avance) y alimentos no elaborados (3,1%, tras el 4% registrado en
mayo), mientras la inflacién subyacente retrocedié dos décimas (2,1%, una décima
menos de lo anticipado en el avance, frente al 2,3% de mayo), debido a las
moderaciones de las presiones alcistas de sus tres componentes (servicios, bienes
industriales no energéticos y alimentos elaborados), que fueron mayores que lo
adelantado en el avance.

En términos de contribuciones a la inflacién general, la energia explico +0,8 pp, dos
décimas menos que los ultimos dos meses. Por su parte, la subyacente redujo su
participacion de +2 a +1,8 pp, de los cuales +1,5 se corresponden con servicios.

IPCA: contribuciones a la variacion interanual (pp)

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

0 r!_'hn_' e A ) et .
[}
2018 2018 2020 2022 2024 2028 2016 2018 2020 2022 2024 2028
W Alimentos no elaborados Alimentos elaborados
Energia Servicios
Subyacente B. ind. no energéticos
General Subyacente

Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat

En términos intermensuales, el IPC cay6 un -0,1% en junio (0,2% de media en meses
de junio desde 2002). La subyacente subid un 0,2% (0,2% de media en meses de junio
desde 2002).
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Variacion intermensual en meses de junio (%)
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Entre las partidas no energéticas, atendiendo a las variaciones acumuladas en sus
contribuciones a la inflacion interanual, en los ultimos meses destaca la creciente
presién al alza de ordenadores portatiles y tabletas y vestido y calzado, mientras que en
sentido contrario cabe sefalar las continuadas caidas de las contribuciones de varias
partidas de alimentos (lacteos, café y té y varias frutas) y de seguros.
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Contribucion a la tasa interanual de inflacion: variacion acumulada desde jun-25 (pp)

Partidas con presion al alza Partidas con presion a la baja

;\ P
0.05 ! /—\ \
/\ A %
] —v—‘\/\/ -0.05 \\HE

.
-0,05 ~3 |
Jul-25 Ene-26 Jul-25 Ene-26

Transporte aéreo de pasajeros Frutas y frutos de cascara

Ordenadores portatiles y tabletas Frutas frescas o refrigeradas

Equipos de telefonia mdvil Segquros

Vestido y calzado Café y té

Viajes Lacteos

Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat

El nucleo de la inflacién, compuesto por los elementos mas estables del IPCA, cerré
2025 con tasas interanuales (en media moévil de tres meses) en torno al 2% y mostrando
signos de moderacioén, apoyado en el descenso de la presion inflacionaria de servicios
sin viajes, componente que habia impulsado el ascenso del nucleo a comienzos de ese
afo, y también gracias a la presion a la baja de BINE sin vestido ni calzado, que pasé a
terreno negativo. Sin embargo, a lo largo del afio ha repuntado hasta niveles cercanos
al 3%, debido al comportamiento desfavorable de los BINE sin vestido ni calzado.

En cuanto a los componentes de fuera del nucleo, destaca la fuerte relajacién de la
presion alcista en energia tras dos meses situandose en niveles relativamente elevados.
Por su parte, alimentos no elaborados ha pasado a presionar levemente a la baja, tras
varios meses de aceleracion.

Componentes mas estables de la inflacion (% variacion anual, salvo indicacion contraria)

Inflacion general y grupos seleccionados Componentes del nicleo

]

2005 2010 2015 2020 2025 - 2005 2010 2015 2020 2025
= = General Servicios sin vigjes*
Subyacente BIME sin vestido ni calzado®
— Niicleo® — Nicleo*

Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat
(*) Media mavil de tres meses de |a tasa de variacion mensual anualizada, ajustada de estacionalidad.

En términos de su contribucién al indice de la region, Espana (con una tasa interanual
del 3,6%) e Italia (3%) representan las principales desviaciones al alza respecto de la
meta del 2% del BCE.
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IPC armonizado de la zona euro por paises

Contribucion al exceso de inflacién general (pp) Tasa interanual de inflacién general (%)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat. (*) Confribucion al exceso de inflacion general

Lainflacion general en Espafia excedio la de la zona euro en +0,8 pp en junio, revirtiendo
completamente el diferencial sus caidas de los ultimos dos meses. Este repunte se
explica principalmente por el estrechamiento del diferencial negativo en energia.

En el caso de la inflacién subyacente, el diferencial se amplié hasta +1,2 pp (maximo
desde finales de 2006), prolongando su tendencia de empeoramiento iniciada en agosto
de 2025. Por componentes, el diferencial es mayor en servicios, seguido de BINE.

Diferencial entre variaciones interanuales del IPC armonizado: Espafia vs zona euro (pp)

IPC general IPC subyacente

2018 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2028 2018 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2028
B Alimentos no elaborados M B ind. no energéticos
U Subyacente Alimentos elaborados
Energia Servicios
— General Subyacente

Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.
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Estados Unidos: IPC

La inflacién en Estados Unidos se redujo hasta el 3,5% interanual en junio (-0,4%
intermensual desestacionalizado), por la moderacién de los precios de la energia. Por
componentes, la inflacion subyacente crecié un 2,6% y se mantuvo estable
intermensualmente.

IPC EE.UU : contribuciones a la inflacidn interanual IPC EE.UU: variacién intermensual
(p-p- ¥ % var.) (% mensual, meses de junio)
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Fuente: Bureau of Labor Statistics y Eurostat.

Nota: BLS no publicé dato para oct-2025. Se interpola el dato y se representa como una linea discontinua
para representaciones de linea interanuales y se deja sin dato en casos restantes.
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China: PIB

El PIB de China se desacelerd cuatro décimas en el segundo trimestre de 2026, hasta
el +0,9% intertrimestral, tras el +1,3% registrado en el trimestre anterior. En términos
interanuales, el crecimiento pasa a ser del +4,6%, tras el +4,7% del trimestre anterior.

PIE China, EE.UU. y Zona euro PIE China, EE.UU_y Zona euro
(% var. interanual) (%4 var. intertrimestral)
g
]
4
0.5
2 |
o B m N |
a
23T 24T 25T 268T1 25T1 25T2 2573 Z5T4 26T1 2872
China China
— EE.UU. W EE.UU.
Zona eura W Zonaeuro

Fuente: NBS, BEA y EUROSTAT.

21


https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiMzEwODZkZDItMjZlOC00NDNlLTk1YzEtYmE5YjczMzI3MWNiIiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9

—’é

¥

=

7 ¥ Vicepresidencia Primera del Gobierno
i%%f‘ Ministerio de Economia, Comercio y Empresa
fi \ Direccion General de Andlisis Econémico
1y =
8 =

IV. Cotizaciones

Materias primas

El petréleo (84,2 ddlares por barril a cierre de ayer) se situa en promedio en la ultima
semana en torno a los 82,6 ddlares. Las variaciones en el precio del petréleo siguen
respondiendo principalmente a los avances o retrocesos en las negociaciones del
acuerdo entre Estados Unidos e Irdn, aunque muestra menor sensibilidad que la
observada con los primeros ataques. El precio se sitia un 16,2% por encima del precio
observado a finales de febrero, antes de la crisis.

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

Petroleo Brent Evolucidn reciente
(USD por barril)
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Fuente: ICE.
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El diésel (1,61 euros por litro) se situa un 12,3% por encima del precio observado en
febrero antes de la crisis, y la gasolina (1,58 euros por litro) un 6,6%, tras la retirada
parcial de las medidas fiscales incluidas en el Plan Integral de Respuesta a la Crisis en
Oriente Medio. Los precios tendian a normalizarse desde el pico de la crisis de abril,
pero la reactivacion de las tensiones en el Golfo y su impacto en el precio del petréleo
en julio han provocado nuevos aumentos. Ambos carburantes acumulan una subida
porcentual inferior a la del petréleo en euros, especialmente en el caso de la gasolina.

Carburantes Evolucion reciente
(EUR/litro)
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1 14
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Gasolina Gasolina
—— Diészel —— Diésel

Fuente: Ministerio de Industria.
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La referencia ibérica de precio mayorista del gas, el MIBGAS (57,5 euros por MWh), se
habia estado manteniendo desde principios de abril entre los 40 y los 50 euros por MWh,
en un contexto de reposicién de inventarios en Europa desde niveles muy bajos, con
fuerte competencia con los mercados asiaticos, demandantes de gas natural licuado
sustituto del suministro ruso y del gas proveniente del Golfo. En los ultimos dias
reacciona al alza, lo que podria explicarse por el aumento de las temperaturas en
Europa, la interrupcion del suministro desde la mayor planta de gas de Catar y una
menor percepcién de seguridad maritima en el Estrecho. Actualmente se situa un 89,7%
por encima del precio observado antes de la crisis. La referencia europea, el TTF, sigue
un perfil semejante.

Gas Evolucién reciente
(EUR/MWh)
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Fuente: TTF y MIBGAS.
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ElI PVPC (166 euros por MWh en media semanal, incluido el dato de hoy) repunta desde
mediados de junio debido al aumento del precio del gas y al incremento de la demanda
asociado a temperaturas superiores a lo habitual para estas fechas, aunque el impacto
alcista en el precio se ha visto parcialmente compensado por un nivel elevado de
aportacion solar. En promedio, en los dias transcurridos de julio se ha situado en 156
euros por MWh frente a 129 euros por MWh en junio, un 14% por encima de julio del
afio anterior.

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

Los futuros sobre los derechos de emisiéon de CO2 se mantienen en torno a los 79,8
euros por Tm. Desde finales de marzo, la cotizacion ha mostrado una tendencia
creciente, en un contexto de encarecimiento del gas y de incertidumbre regulatoria en
torno a la revisidon del sistema ETS por parte de la Comisién Europea prevista en la
cumbre de hoy 17 de julio.

Derechos de emision de CO; Evolucion reciente
(EUR por Tm)
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Los metales industriales mantienen niveles elevados, especialmente el cobre y el
aluminio, impulsados por una demanda robusta ligada a electrificacion, defensa e
infraestructuras. Tras el repunte registrado desde el cierre del estrecho de Ormuz,
especialmente el aluminio que superd el anterior maximo de marzo de 2022, la mayoria
de los metales han corregido parcialmente a lo largo de junio, aunque se ha visto limitada
por la reactivacién de tensiones en el Golfo en julio.

Los metales preciosos, tras el inicio del conflicto en Iran, interrumpen la tendencia alcista
que mantenian desde 2024 y muestran una evolucion mas volatil y bajista en las ultimas
semanas (acumulando caidas del -23,8% en el oro y del -39,7% en la plata desde el
inicio del conflicto, y situandose por debajo de los niveles de comienzos de afo). Esta
correccion esta dominada por factores monetarios, especialmente las expectativas de
subidas de tipos de interés, reforzadas por el repunte del precio del petroleo en julio y
su impacto sobre las expectativas de inflacion.

Las materias primas agrarias, tras la relativa estabilidad mostrada en la segunda mitad
de 2025, en 2026 mantienen una evolucién mixta, destacando el repunte del café y el
maiz, junto con la recuperacién del algodén en julio.

El precio del ganado bovino muestra una cierta estabilidad en los ultimos dos meses,
dentro de la tendencia alcista que mantiene desde 2020. El ganado porcino se mantiene
en el mismo rango de precios desde 2023 con ligera tendencia creciente desde enero
de este ano.

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

No energéticos selaccionados
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Fuente: elaboracion propia con diferentes fuentes.
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Tipos de interés

El ESTR (tipo de interés del mercado monetario a 1 dia de la zona euro) se encuentra
en el 2,18% en promedio en la semana del 16 de julio de 2026, siguiendo los
movimientos del tipo de intervencion del Banco Central Europeo que se situa en el
2,25%.

El euribor a 12 meses esta en el 2,88%, lo que supone un aumento de 14 puntos basicos
en la ultima semana.

Tipos de interés de corto plazo

2 t:f:
Jul-23 Ene-24 Jul-24 Ene-25 Jul-25 Ene-26 Jul-26
Facilidades permanentes de deposito

—— ESTER
Euribor a 12 meses

Fuente: Banco de Espanfa.

El rendimiento del bono espafiol a 10 afios se situa en el 3,6%, lo que supone que
aumento6 20 puntos basicos en la ultima semana, dentro de una tendencia de relativa
estabilidad desde finales de abril de 2025, al igual que el bono italiano. Sin embargo, el
bono aleman y el francés mostraron una tendencia ascendente ese afio y el bono
estadounidense una tendencia descendente desde finales de mayo de 2025. En un
menor plazo, todos los rendimientos presentaron subidas ante el temor de inflacion por
el conflicto irani.
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Fuente: Banco de Espafia.
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Con los ultimos datos del bono aleman (16 de julio), el bono espafiol se encuentra 49
puntos basicos por encima, un diferencial (prima de riesgo) que crecié 6 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.
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Fuente: Banco de Espania.
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V. Calendario de publicaciones en la préxima semana

Indicador

Interés interbancario *

Tipos de intervencion de politica monetaria BCE *
Rendimientos de bonos publicos a 10 arios *

Hipotecas

Consumo de cemento *

Comercio exterior de mercancias

indices de competitividad-precio (tipos de cambio efectivos)
indices de competitividad-precio (tipos de cambio efectivos)
Precio de la bombona de butano

indices de valor unitario de comercio exterior

indice de Produccion del Sector Servicios

Consumo eléctrico grandes consumidores

Decision de politica monetaria del BCE

Confianza del consumidor en la zona euro

Licitacion de obra publica por las AAPP

Comercio mundial CPB

Coyuntura Turistica Hotelera

Prestaciones desempleo: detalle *

PMI compuesto de Estados Unidos (avance)

PMI compuesto de zona euro, Francia, Alemania (avance)
PMI manufacturas de Estados Unidos (avance)

PMI manufacturas de zona euro, Francia, Alemania (avance)

(*) Indicadores con fecha de publicacion tentativa.

Fuente

Banco Central Europeo
Banco Central Europeo
Banco de Esparia

INE

Ministerio de Industria
Agencia Tributaria
Banco de Espafia
Banco de Esparia

DG Politica Energetica
Elaboracion propia

INE

REE

Banco Central Europeo
EUROSTAT

Ministerio de Fomento
CPB

INE

Ministerio de Trabajo
S&P GLOBAL

S&P GLOBAL

S&P GLOBAL

S&P GLOBAL

Periodo

Junio de 2026
Junio de 2026
Junio de 2026
Mayo de 2026
Junio de 2026
Mayo de 2026
26T1

Junio de 2026
21/09/2026
Mayo de 2026
Mayo de 2026
Junio de 2026
Julio de 2026
Julio de 2026
Mayo de 2026
Mayo de 2026
Junio de 2026
Junio de 2026
Julio de 2026
Julio de 2026
Julio de 2026
Julio de 2026

Calendario completo.

Fecha

-~

lunes, 20 de julio de 2026
lunes, 20 de julio de 2026
lunes, 20 de julio de 2026
lunes, 20 de julio de 2026
lunes, 20 de julio de 2026
martes, 21 de julio de 2026
martes, 21 de julio de 2026
martes, 21 de julio de 2026
martes, 21 de julio de 2026
martes, 21 de julio de 2026
martes, 21 de julio de 2026
miércoles, 22 de julio de 2026
jueves, 23 de julio de 2026
jueves, 23 de julio de 2026
jueves, 23 de julio de 2026
viernes, 24 de julio de 2026
viernes, 24 de julio de 2026
viernes, 24 de julio de 2026
viernes, 24 de julio de 2026
viernes, 24 de julio de 2026
viernes, 24 de julio de 2026
viernes, 24 de julio de 2026
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VI. Cuadro resumen

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

actualiza diariamente.

Indicadores de actividad (% variacion interanual)

2024 2025 24T1 | 24T2 2473 24T4 25T1 25712 2513 25T4 26T1

Producto interior bruto 35 28 29 37 36 37 31 29 27 26 27

Ventas de grandes empresas y PYME societarias 22 41 06 14 31 39 39 3% 35 49 20
2024 2025 dic-25 ene-26 feb.-26 mar-26 | abr-26 may-26 jun-26

Indicador sintético de actividlad 2.7 25 25 23 25 2.2 21 26 24 23

Ventas de grandes empresas 19 39 38 158 44 21 1,2 24 33 18

Produccidn industrial 04 13 18 05 -0.1 01 -0.8 22 23 34

Cifra de negocios de servicios 27 47 49 43 52 25 29 75 7.0 6.4

Creacion de sociedades 92 79 137 286 242 8.8 45,0 350 -2,0 -154

Crédito nuevo a hogares 188 191 186 77 206 23 83 "7 41 20

Crédito nuevo a empresas 159 93 135 127 254 14 14 14,8 51 -1.8

Entrada de turistas 101 32 21 25 0,2 1.2 28 33 52 95

Pernoctaciones hoteleras 48 09 1.8 34 29 34 1,0 54 1.1 25

Consumo eléctrico peninsular 15 16 27 17 04 34 34 21 -06 0,0 12 -0.9

(*) Indicadores con fecha de publicacién tentativa.

Indicadores de consumo (% variacién interanual)

2024 2025 24T2 2473 | 24T4 25T1 2572 25T3 2574 26T1

Consumo privado 31 34 29 32 38 38 34 31 31 33
Consumo publico 29 24 23 32 24 24 25 23 25 24
Ventas de grandes empresas y PYME: consumo 38 50 24 38 47 32 59 43 66 66

2024 2025 25T4 | 26T1 26T2 ene-26 feb-26 mar-26 abr-26 may-26 jun-26

Indicador sintético de consumo privado 23 37 36 29 27 27 34 27 18
Disponibilidades de bienes de consume 1.2 03 08 -14 -38 =31 28 32
Matriculacion de turismos 71 130 80 76 50 11 75 17 84 -0.8 78
Indice de comercio minorista 1.7 43 41 33 37 22 4.0 0.6 13
Ventas de grandes empresas consume 33 66 66 4.0 59 3.9 22 22 21
Exportacion de bienes de consumo 13 22 06 30 -1.4 1,2 87 26
Importaciones de bienes de consumo 24 70 94 53 0,6 51 95 7.0
Indicadores de inversion (% variacién interanual)
2024 2025 24T2 2473 24T4 25T1 2572 25T3 25T4 26T1
Formacion bruta de capital fijo total 36 58 35 19 51 45 49 77 62 56
Formacion bruta de capital fijo equipo y cultivos 21 74 24 09 57 80 82 97 38 39
Formacion bruta de capital fijo construccién 40 52 34 37 57 26 34 73 75 60
Formacion bruta de capital fijo propiedad intelectual 46 53 56 14 26 47 42 60 62 68
Ventas de grandes empresas y PYME: construccion 25 50 11 35 36 42 53 39 67 17
Ventas de grandes empresas y PYME: bienes de equipo 19 59 27 36 17 58 32 41 106 76
2024 2025 25T4 26T1 feb.-26 mar-26 abr-26 may-26
Indicador sintético de inversién en equipo 1.7 6.2 56 6.1 4,1 7.3 3.4 3.2
Indicador sintético de inversidn en construccion 38 69 70 39 34 4.8 4.0 3.6
Disponibilidades de bienes de equipe -05 51 6.1 52 54 4.4 51
Visados de obra nueva 78 35 9.5 0.2
Compraventa de viviendas 97 15 37 -26 0.5 -2,2 -1.8 -7.3
Ventas de grandes empresas construccidn 65 37 12 27 1.2 TA 1.7 55
Hipotecas de viviendas "7 177 87 97 16,3 9.0 23
Ventas de grandes empresas equipo 05 108 84 53 23 6.9 53 31
Impertacién de equipo 40 104 87 96 33 154 15
Produccién de la construccion -13.2 -14.3 -8,7 -4 -12,0
Consumo aparente de cemento 29 N8 172 7198 -2,0 279 13,3 -0.3
Indicadores de opinion (saldos de respuesta)
2023 2024 2025 23T4 2471 24T2 24T3 2474 2571 2512 2513 2574 2611 2612
Confianza empresarial 1327 1361 1374 133.2 1340 1360 1380 1363 137.0 1371 1386 1368 1370 1339

2023 2024 2025 feb-26 mar-26 abr-26 may-26 jun-26

Sentimiento econdmico 1004 1031 1031 1043 1051 1029 1059 1035 1027 1026 1033
Confianza del consumidor 778 832 796 769 771 ' 83,9 669 177 T

PMI servicios de Esparia 536 553 545 564 529 507 519 53,3 47,9 50,1 54,2
PMI manufacturas de Espafia 480 522 508 511 493 509 50,0 487 517 512 497
PMI compuesto de Esparia 525 548 540 556 523 507 515 524 487 502 533

30-jul-2026
10-ago-2026

14-ago-2026
10-ago-2026
6-ago-2026
14-ago-2026
12-ago-2026
31-jul-2026
31-jul-2026
3-ago-2026
24-jul-2026
3-ago-2026 *

30-jul-2026
30-jul-2026
10-ago-2026

14-ago-2026
28-jul-2026
3-ago-2026
28-jul-2026
10-ago-2026
21-jul-2026
21-jul-2026

30-jul-2026
30-jul-2026
30-jul-2026
30-jul-2026
10-ago-2026
10-ago-2026

14-ago-2026
14-ago-2026
28-jul-2026
30-jul-2026
7-ago-2026
10-ago-2026
20-jul-2026
10-ago-2026
21-jul-2026
13-ago-2026
20-jul-2026

"

Proxima

20-0ct-2026

30-jul-2026
5-age-2026 *
5-ago-2026
3-ago-2026
5-ago-2026
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Indicadores de demanda externa (% variacién interanual)

2024 2025 24T2 2473 2474 25T1 25T2 25T3 25T4 26T1 m

Importaciones de grandes empresas y PYME societarias 16 50 00 39 64 70 47 45 38 08 10-ago-2026
Exportaciones de grandes empresas y PYME societarias 05 14 0% 32 22 18 12 06 20 14 10-ago-2026
Pagos de balanza de pagos por importacion de servicios 17,7 89 209 202 136 126 105 64 73 B0 23-sep-2026
Ingresos de balanza de pagos por exportacion de servicios 129 111 140 112 M6 151 112 84 M1 70 23-5ep-2026
Pagos de balanza de pagos por importacin de bisnes 0,0 438 16 22 17 88 33 52 22 15 23-3ep-2026
Ingresos de balanza de pagos por exportacion de bienes 03 13 39 44 05 30 06 07 10 11 23-sep-2026

2024 2025 25T4 | 26T1 ene-26 feb-26 mar-26 abr-26

Exportaciones de mercancias a precios corrientes 02 07 1.1 07 2.9 0.8 51 58 21-jul-2026
Importaciones de mercancias a precios cormientes 01 486 35 -25 -84 1.1 1.6 8,7 21-jul-2026
Exportaciones de mercancias a precios constantes -16 098 24 03 -3.8 -0.3 29 -0.6 21-jul-2026
Importaciones de mercancias a precios constantes 06 105 9,0 03 -41 35 1.4 -0,9 21-jul-2026

Saldos y deuda (% PIB)

Saldo por cuenta corriente 23-sep-2026
Balanza de bienes -2:1 -2 9 -2.4 -2:2 -2:1 —2.1 -2.5 -2:6 -2.9 -2‘9 -2 8 23-3ep-2026
Balanza de turismo 43 42 41 472 43 43 43 473 42 472 41 23-sep-2026
Balanza de servicios no turisticos 2.0 26 2.2 21 2.0 20 22 23 24 26 26  23-sep-2026
Balanza de rentas 10 -09 -0 11 10 10 10 -09 09 09 11 23-3ep-2026
Saldo de cuenta de capital 1.1 1,0 11 11 1,2 1.1 1,2 1,2 11 1,0 1.0 23-sep-2026
Capacidad de financiacion de la economia 43 40 39 41 44 43 41 41 4.0 4.0 38  23-sep-2026
Capacidad de financiacion del sector publico 32 24 03 20 43 32 04 -20 12 24 04  30-sep-2026
Deuda privada 1094 1054 1130 1125 1110 1094 1084 1087 106,86 1054 8-oct-2026
Deuda publica 1016 1007 1063 1052 1042 1016 1033 1034 1031 1007 1016 30-sep-2026

Mercado laboral (% variacion interanual)

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

Empleo
Horas trabajadas 51 27 22 21 16 30 13 30 22 16 25 20 21 30-jul-2026
Ocupados 36 31 22 26 30 20 18 22 24 27 26 28 24 28-jul-2026
Ocupados privados 41 34 25 32 33 21 20 25 32 34 31 30 20 28-jul-2026
Ocupados publicos 1.3 16 11 -03 16 15 07 04 -15 10 -02 14 47 28-jul-2026
Asalariados 43 34 27 27 34 25 23 25 24 2% 24 31 30 28-jul-2026
No asalariados 02 13 -02 22 07 -05 12 04 25 14 38 11 09 28-jul-2026
No ocupados
Parados -114 46 57 59 65 19 4% 93 63 73 51 46 -29 28-jul-2026
Activos 14 21 13 17 17 16 10 08 13 16 17 20 18 28-jul-2026
Salarios y costes laborales
Coste laboral por trabajador 42 54 39 35 39 40 43 36 35 33 32 39 45 17-sep-2026
Coste laboral por hora 28 53 43 34 46 41 50 36 35 38 24 38 49 8-3ep-2026
2024 2025 ene-26 feb-26 mar-26 abr-26 may-26 jun-26
Afiliacion a la Seguridad Secial (bruto) 24 23 4-ago-2026
Afiliacidn a la Seguridad Social (cvec) 24 23 2.4 2,3 2 6 2,2 2,3 2,4 2,4 2,5 2.8 4-ago-2026
Paro registrado (bruto) 50 -59 61 61 -55 -6.2 -5.8 6,2 62 -55 -4.7 4-ago-2026
Paro registrado (cvec) 50 59 -60 60 -55 -6.1 -5.8 5,2 5,2 54 -4.8 4-ago-2026

Mercado laboral (ratios)

2022 | 2023 | 2024 2025 24T1 2472|2413 |24T4 2511 2512 2513 2514 2611

Actividad
Tasa de actividad 16-64 753 758 759 762 756 760 763 756 757 7163 767 762 761 28-jul-2026
Tasa de actividad 16-64 (hombres) 797 799 799 80.0 797 799 805 797 794 801 804 801 798 28-jul-2026
Tasa de actividad 16-64 (mujeres) 08 717 718 724 71,6 721 720 714 719 724 730 723 723 28-jul-2026
585 589 588 590 586 589 590 585 586 59,0 593 589 589 28-jul-2026
) 639 639 639 63.8 63,7 639 643 637 634 639 641 638 637 28-jul-2026
Tasa de actividad =16 (mujeres) 534 540 539 544 538 542 541 536 540 544 547 543 543 28-jul-2026
Ocupacién
Tasa de ocupacién 509 517 521 528 51,4 523 524 523 519 530 531 531 525 28-jul-2026
Tasa de ocupacion (hombres) 566 571 574 579 567 575 578 576 569 581 584 582 576 28-jul-2026
Tasa de ocupacidén (mujeres) 455 465 471 479 464 473 473 472 472 481 481 482 476 28-jul-2026
Paro
Tasa de paro 130 122 113 105 123 113 112 106 114 103 105 99 108 28-jul-2026
Tasa de paro (hombres) 1.4 107 102 93 11,0 101 100 95 101 92 90 88 95 28-jul-2026
Tasa de paro (mujeres) 149 139 127 19§ 137 126 125 M8 127 115 121 112 124 28-jul-2026
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Precios (% variacion interanual)

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

Deflactor del producto interior bruto 47 63 29 29 31 31 32 22 23 25 2% 39 32 30-jul-2026
Deflactor consumo privado 66 51 32 28 45 38 24 20 23 26 32 29 28 30-jul-2026
indice de precios de vivienda 74 40 84 127 63 78 82 113 122 127 128 129 129 7-sep-2026
Valor tasado de vivienda 50 39 58 M2 43 57 60 70 90 104 121 131 139 17-sep-2026

2024 2025 25T4 | 26T1 2672 ene-26 feb-26 mar-26 | abr-26 may-26 jun-26

IPC general 28 27 30 27 32 2.3 23 34 32 32 32 13-ago-2026
IPC energia 1.0 34 49 05 64 2.5 -3 73 6.6 5.9 6.7 13-ago-2026
IPC alimentos no elaborados 33 61 62 58 35 6.1 6.5 4.8 46 33 26 13-ago-2026
IPC subyacente 29 23 26 27 29 26 27 29 28 3.0 29 13-ago-2026
IPC alimentos elaborados 37 14 18 22 21 21 23 23 23 20 18 13-ago-2026
IPC bienes industriales no energéticos 07 086 08 11 12 0.6 1.0 1.6 1.6 0.9 1.0 13-age-2026
IPC servicios 35 34 36 36 38 36 35 37 34 41 39 13-ago-2026

Internacional (% variacién respecto al periodo anterior)

2024 2025 24T2 2473 2474 25T1 2572 2573 25T4 26T1 26T2 Pr a

Producto interior bruto de la zona euro 09 15 02 04 04 07 01 03 02 -02 30-jul-2026
Producto interior bruto de Italia 06 07 02 00 01 03 00 02 03 03 30-jul-2026
Producto interior bruto de Alemania 05 03 03 00 02 04 -02 00 02 03 30-jul-2026
Producto interior bruto de Francia 14 09 03 04 00 01 0.3 04 02 -01 30-jul-2026
Producto interior bruto de Estados Unidos 28 21 09 08 05 -02 09 1.1 01 05 30-jul-2026

2024 2025 feb-26 mar.-26 | abr-26 | may-26 jun-26 m

IPC de Estados Unidos 29 26 0.4 0,5 1,0 09 0.6 0.3 12-ago-2026

IPC de zona euro 24 21 06 0.6 13 1.0 0.1 01 31-jul-2026
Financiero

may-26 jun-26 jul-26 13jul-26 14jul-26 15jul-26 16jul-26 17ul-26

Euribor a 1 mes 36 21 2.0 21 2.2 2.2 22 22 2.2

Euribor a 12 meses 33 22 28 28 28 248 28 29 29

Euribor a 3 meses 36 2.2 2.2 23 2.4 24 25 25 25

Rendimiento del bono aleman 23 26 3,0 3,0 3,0 31 31 31 31

Rendimiento del bono espafiol 32 3.2 35 34 35 35 36 36

Prima de riesgo bono espaiiol 805 59,0 430 445 478 48,0 493 48,9 46,1

Rendimiento del bono estadounidense 43 43 46 45 46 46

Tipo de cambio EUR-USD 1.1 1.1 1.2 1,2 1.1 11 1.1 1.1 1.1 1.1

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

Tipo de intervencién del BCE 41 24 22 23 24 24 24 24 24

IBEX 35 11.046,0 14.325,7 17.936,5 18.882,9 19.4449 193357 193566 192755 19.3041

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.
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