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l. Resumen

La inflacion se situd en el 2,3% interanual en junio, tres décimas mas que en mayo y
una décima superior a lo avanzado por el INE. Esta subida se debe principalmente a la
energia, que contribuye mas de dos décimas al alza, en particular los carburantes, en
linea con el encarecimiento del petréleo en los mercados internacionales, a lo que se
suma un efecto base asociado a la caida de esta partida en junio de 2024.

La produccion del sector servicios prolongd su expansion en mayo, consolidando la
favorable evolucion de la mayoria de sectores, destacando el comercio y los servicios
orientados a empresas, frente al estancamiento de la hosteleria en el ultimo afio.

Las hipotecas y compraventas de viviendas en mayo y el consumo de cemento en junio
prosiguieron su tendencia al alza. El esfuerzo en vivienda de los hogares sigui6
aumentando a comienzos de afo, aunque en términos agregados se mantiene por
debajo de los maximos previos a la crisis financiera.

El comercio exterior en volumen mostré debilidad en mayo, con un crecimiento de
exportaciones e importaciones inferior al registrado en otros meses de mayo recientes.
En términos interanuales, las importaciones crecieron un 9,6%, parcialmente
impulsadas por un efecto base ligado al calendario de Semana Santa, mientras que las
exportaciones apenas avanzaron un 0,2%. El déficit comercial con Estados Unidos se
mantiene en el -0,7% del PIB desde marzo, tras repuntar una décima en el primer
trimestre por el componente no energético. En todo caso, continda lejos del -1,1% del
PIB registrado a finales de 2022, impulsado entonces por el encarecimiento de la
energia.

El indice de confianza empresarial del INE alcanzé en el tercer trimestre su nivel mas
alto desde que comenzo la serie en 2013, impulsado por un notable repunte en la
valoracién de la situacion actual, que compensoé el leve deterioro de las expectativas.

El panel de Funcas revisa una décima a la baja su prevision de crecimiento de la
economia espafola para 2025, hasta el 2,4%, y mantiene estable la de 2026 en el 1,9%.
La Airef también ha actualizado sus previsiones, manteniéndolas estables en el 2,3%
para 2025 y 1,7% para 2026.

Eurostat ha confirmado una inflaciéon de la zona euro en junio del 2% interanual. La
inflacion de Estados Unidos repunté 3 décimas en junio, hasta el 2,7%. El PIB de China
crecio un 1,1% intertrimestral en el segundo trimestre de 2025.
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Il. Indicadores de economia espainola

indice de produccion del sector servicios

El indice de produccién de servicios muestra un crecimiento interanual en torno al 3,5%
en los ultimos meses, destacando favorablemente la evolucion del comercio vy
reparacion de vehiculos, asi como la de los sectores orientados a empresas: servicios
profesionales y técnicos e informacion y comunicacion.

indice de produccion de servicios
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Compraventa de viviendas

Las compraventas de viviendas registraron un aumento del +12,4% intermensual,
menos intenso que el registrado en el mismo periodo de afios con semejante calendario
de Semana Santa, si bien alcanzaron el mayor nivel de la serie para un mes de mayo
desde 2007, pese a registrarse un niumero de hogares menor que entonces y tras varios
afos en los que el ritmo de compraventas ha sido inferior al del niumero de hogares.
Esta evolucion se explica tanto por la vivienda nueva como por la vivienda usada, que
registraron un avance inferior al habitual. La variacion interanual se situé en +39,7%,
con ritmos mayores en vivienda nueva (+42,1%) que en vivienda usada (+39%),
afectados por un efecto base favorable asociado al calendario de Semana Santa. Por
regiones, todas registraron aumentos interanuales, destacando Castilla-La Mancha
(+69,4%), Galicia (+65,4%) y La Rioja (+59%), frente a los menores aumentos en
Baleares (+18,8%), Canarias (+19,8%) y Navarra (+24,8%).

Compraventas de viviendas
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Compraventas de viviendas: detalle por tipo y principales regiones

Miles (mm12m) % variacion acumulada ultimos 12 meses
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Hipotecas sobre viviendas

Las hipotecas constituidas sobre viviendas registraron en mayo un aumento del +7,9%
intermensual, menos intenso que el aumento habitual para el mismo periodo de afios
con semejante calendario de Semana Santa, si bien alcanzaron el segundo mayor nivel
para un mes de mayo desde 2010, en un contexto caracterizado por el menor numero
de hogares y tras varios anos en los que el ritmo de avance de hipotecas ha sido inferior
al del numero de hogares. En términos interanuales, han registrado un aumento del
+54,4%, afectado por un efecto base favorable asociado al calendario de Semana Santa
(que el ano pasado tuvo lugar en marzo).

Hipotecas sobre viviendas
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El tipo de interés medio de las hipotecas se redujo ligeramente hasta el 2,9%,
continuando la tendencia gradual de reduccion, y el peso de las hipotecas constituidas
a tipo fijo aumenté hasta el 70%, acumulando un ascenso de 18 puntos desde abril de
2024, pero aun por debajo de los maximos alcanzados en 2022.

Peso de nuevas hipotecas por tipos
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Consumo aparente de cemento

El consumo de cemento registré una caida intermensual del -0,8% en junio, frente al
-2,3% como promedio para meses de junio de 2015, 2017 y 2019, afios en los que la
Semana Santa también tuvo lugar en abril, y alcanzé el mayor nivel para un mes de
junio desde 2011, manteniendo la tendencia al alza iniciada hace un ano. En términos
interanuales, aumentd un +13,9%, parcialmente influido por un efecto base.

Consumo aparente de cemento
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Comercio exterior de mercancias

El comercio exterior en volumen se mostré débil en mayo, con un crecimiento de las
exportaciones del 6,4% intermensual (frente al 11,3% en meses de mayo en afos en
los que la Semana Santa se celebré integramente en abril) y un 4,8% de las
importaciones (10,3% en meses comparables). Esta evolucion se enmarca en un
contexto de relativo estancamiento de las exportaciones desde principios de 2024 (sin
perjuicio de la volatilidad propia de la serie), con las importaciones mostrando un mayor
dinamismo en el mismo periodo. En términos interanuales, en mayo las importaciones
aumentaron un +9,6%, parcialmente afectado por un efecto base asociado al calendario
de la Semana Santa, mientras que las exportaciones aumentaron un +0,2%.
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Por secciones, el mayor dinamismo se observa en las importaciones de productos
manufacturados y quimicos, y, mas recientemente, también de alimentos, mientras
entre las exportaciones destaca la moderacion de maquinaria y transporte.

Comercio exterior de bienes (precios constantes)
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Los intercambios netos experimentaron un comportamiento peor al promedio histérico
para un mes de mayo (incluso si consideramos el efecto de la Semana Santa) en
términos de saldo comercial (-2.543 millones de euros, frente a -1.733 millones como
promedio de 2015, 2017 y 2019, anos en los que la Semana Santa también tuvo lugar
en abril), mientras que en términos de tasa de cobertura evolucionaron en linea con lo
habitual. Esta evolucion es resultado de un peor comportamiento con respecto al
habitual de maquinaria y transporte, y, en particular, de la partida de automoviles y, en
menor medida, de combustibles, en especial, de gas natural. Por su parte, los quimicos
registraron una evolucion muy favorable, destacando los quimicos organicos,
especialmente la partida de compuestos organominerales (debido al fuerte aumento de
las exportaciones dirigidas a los Paises Bajos), que compensa el peor comportamiento
de productos medicinales y farmacéuticos.
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Saldo comercial (precios corrientes)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de AEAT.

En suma mavil de los Ultimos doce meses, el déficit comercial se situé en mayo en el
-2,9% del PIB, que se descompone en un déficit energético del -2,1% y un déficit no
energético del -0,8%. Por partidas, dentro del componente no energético, la economia
espariola obtuvo superavit en alimentos, que parece haberse estabilizado en los ultimos
meses, debido a la minoracion del superdvit de otras carnes frescas y aceites vegetales.
Por su parte, el saldo de maquinaria y transporte se deteriora tras la mejora registrada
a partir de 2023, explicado por la minoracién del superavit de automovil y de vehiculos
para transporte de personas, a lo que se une la estabilizacién del saldo de buques y
vehiculos para transporte de mercancias, cuyos saldos retornan a los niveles previos a
la pandemia, mientras que se estabiliza el déficit en semiconductores. En positivo,
destaca partes y componentes, cuyo déficit presenta una tendencia decreciente desde
2019 que se ha acentuado en los ultimos meses, explicado por una progresiva caida de
las importaciones (que pasan del 1,2% del PIB en 2019 al 0,8%), mientras que las
exportaciones registran una caida algo mas moderada (0,7% del PIB, frente a 0,9% en
2019).
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Saldo comercial (precios corrientes)

% del PIB, sm12m
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Por socio comercial, el déficit se concentra con Asia, habiéndose estabilizado en los
ultimos meses, mientras que el superavit con la Union Europea se modera por la caida
de las exportaciones.

Por partidas, el deterioro de maquinaria y transporte parece explicarse por un
empeoramiento del déficit con la Union Europea, y, en especial, por la minoracion del
superavit de automovil, destacando el deterioro del superavit con Alemania (en un
contexto de fuerte caida de las exportaciones), y el empeoramiento del déficit con
Republica Checa (por el aumento de las importaciones), mientras que la mejora de
partes y componentes se explica por la progresiva caida de las importaciones
procedentes de Francia. Por su parte, el superavit de alimentos se concentra con la
Union Europea, manteniendo una tendencia creciente desde mediados de 2023,
mientras que se ha estabilizado con Asia tras los fuertes aumentos registrados a lo
largo de 2021. En cuanto al reciente deterioro del déficit de combustibles, parece
deberse a la minoracion del superavit con la Union Europea, y, sobre todo, de
productos derivados de petréleo. Finalmente, el aumento del déficit en quimicos con
la Union Europea desde 2023 se explica por un aumento de las importaciones
(principalmente de medicamentos), frente a la relativa estabilidad de las exportaciones.
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Quimicos Otras manufacturas
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—— Union Europea Remno Unido —— Estados Unidos — Asia Africa
Fuente: Elaboracion propia a partir de AEAT.

El comercio exterior con Estados Unidos se mantiene relativamente estable en mayo a
pesar del comienzo de la guerra arancelaria. El déficit comercial con Estados Unidos se
mantiene en el -0,7% del PIB desde marzo, tras un repunte de 0,1 pp en el primer
trimestre asociado al componente no energético. En cualquier caso, se mantiene alejado
del déficit alcanzado -1,1% del PIB a finales de 2022 por el encarecimiento de la energia.
En relacion con las exportaciones, el aceite y perfumeria mantienen una tendencia
creciente, frente al deterioro de automdviles y, mas recientemente, de bebidas

alcohdlicas.

El deterioro del saldo comercial con Estados Unidos se explica por el componente
energético, y mas en concreto, por aceites de petréleo, partida para la cual Estados
Unidos se ha convertido en el principal proveedor, mientras que la reversiéon desde 2023
del superavit no energético se debe a maquinaria y transporte y otras manufacturas.
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Saldo comercial a precios corrientes con Estados Unidos

(% del PIB, sm12m)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de AEAT.

El principal sector exportador de Espafa en Estados Unidos es maquinaria y transporte,
destacando las partidas de aparatos eléctricos y maquinas y motores no eléctricos, con
una tendencia creciente desde 2015 que parece haberse revertido en los ultimos meses,
al igual que las exportaciones de automaviles, cuya caida se intensifica en el ultimo afio,
tras haberse estabilizado muy por debajo de los niveles pre-pandemia. Destaca también
el fuerte aumento desde septiembre de 2021 de las exportaciones de vehiculos para
transporte de mercancias, que habian permitido frenar parcialmente el deterioro de
automoviles, pero se normalizan en los ultimos meses. Por su parte, las otras
manufacturas se mantienen como el segundo sector exportador, destacando los
materiales para la construccion y manufacturas de minerales, que parecen frenar su
crecimiento en el ultimo afo y explicarian la minoracion del superavit de otras
manufacturas. En lo que respecta a los alimentos, se mantiene un superavit creciente
gue se concentra en aceites fijos de origen vegetal con una tendencia al alza desde
2015, y bebidas alcohdlicas que se mantienen relativamente estables, aunque registran
una leve caida en el ultimo ano. Finalmente, el deterioro del saldo de quimicos se explica
por el aumento de las importaciones de medicamentos, y el reciente deterioro de las
exportaciones de perfumeria y productos medicinales y farmacéuticos, que parecen
frenar la tendencia positiva en los ultimos meses.
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Comercio exterior a precios corrientes con Estados Unidos

(% del PIB, sm12m)
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indice de confianza empresarial

El indice de confianza empresarial aumenta un 1,1% intertrimestral en el tercer trimestre
de 2025 (+0,1% el trimestre anterior), consolidando la recuperacion tras la caida del
ultimo trimestre de 2024 (-1,2%) y situandose en maximos histéricos. Esta evolucién se
explica por un fuerte repunte de la valoracién de la situacién actual, que compensa el
ligero empeoramiento del componente de expectativas. Por sectores productivos, todos

salvo industria registran niveles superiores a los de 2018, destacando favorablemente
el optimismo en comercio.

Confianza empresarial
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indice de precios del consumo

La inflacion se situd en el 2,3% interanual en junio, tres décimas mas que en mayo y
una décima superior a lo avanzado por el INE. Esta subida se debe principalmente a la
energia, que contribuye mas de dos décimas al alza, en particular los carburantes, en
linea con el encarecimiento del petréleo en los mercados internacionales, a lo que se
suma un efecto base asociado a la caida de esta partida en junio de 2024. En menor
medida, los alimentos no elaborados impulsan media décima al alza, destacando las
legumbres y hortalizas no elaboradas y el pescado no elaborado. Las contribuciones de
los alimentos elaborados, los BINE y los servicios se mantienen relativamente estables,
destacando la subida del tabaco (la mayor en un mes de junio desde 2011) y el mal
comportamiento de servicios de transporte (la mayor subida en un mes de junio de la
serie histérica), especialmente el transporte aéreo de pasajeros. En sentido contrario
destaca la desaceleracion de los servicios de alojamiento y la caida de la contribucién
de los paquetes turisticos, afectados por un efecto base derivado de la fuerte subida
observada un afo antes. Como resultado de lo anterior, la inflacién subyacente se
mantiene en el 2,2%. En términos de contribucion, explica 1,8 puntos de la inflacion
general, de los que 1,5 puntos son servicios (la restauracion sola explica 0,5 puntos).

IPC: contribuciones a la variacién interanual (puntos porcentuales)

2,4
Alm. i elab. Bine  Servicios
23 sin elab. 0.0 0,0 0,0
Energia 0,1
22 0,2 jun
’ 2,3
2,1
2,0
may
1,9
’ 2,0
1,8
12 8
10 7
8
6 6
5
4 4
: ({1
i s
0
-2 2
-4 1
-6 0
ANANANNODOOOOOMTITITIT I IO NANANANOOOOOOSTTETITTITITITOWOLW
AU ARAQA AR QA Ao
cogdoscogsaEscogsasc Cogd85co0g 850808 5c
32852R83P35L2R/2P3TLE 3 392352 R3P3TLEIP3TLT 3
Electri(czjidad ) Bienes ind. no energ.
esto de energia Alimentos elaborados
Alim. no elaborados -
mmm Subyacente Servicios
—e— General Subyacente

Fuente: elaboracion propia a partir de IPC (INE).
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En términos de contribucién interanual a la inflacion general, en los ultimos meses viene
destacando la presion a la baja del aceite de oliva, que acumula un descenso del 48%
desde el pico alcanzado en abril de 2024 y se situa en niveles de hace mas de dos afios,
si bien permanece todavia por encima de los precios observados antes de las sequias
de 2022-2024. Entre los impulsos al alza destacan la carne no elaborada, principalmente
la carne de vacuno, en un contexto internacional de aumento de precios del ganado
vivo; el café, en linea con los precios en los mercados internacionales (en maximos
histéricos desde el pasado noviembre hasta abril de este afio, aunque ya comienza a
moderarse); la telefonia e internet; mas recientemente los lacteos a causa de las
sequias que afectan a los pastos y un aumento de la demanda internacional; y los
huevos afectados por una crisis de suministro internacional derivada de la gripe aviar
especialmente en Estados Unidos, que ya esta revirtiendo.

Contribuciones a la variacion interanual del IPC general: partidas seleccionadas (pp)
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Esfuerzo de los hogares

El esfuerzo de los hogares repunto ligeramente en el primer trimestre de 2025, medido
como la relacion entre el precio de la vivienda y la renta bruta del hogar mediano. Este
indicador viene repuntando ligeramente desde el segundo trimestre de 2024, después
varios trimestres de retroceso asociado al fuerte avance de la renta bruta disponible por
hogar, en un contexto de continuado crecimiento del precio de la vivienda.

Medidas de esfuerzo en adquisicidon de vivienda de los hogares

Cuota hipotecaria tipo / Precio de vivienda tipo /
renta bruta anual del hogar mediano renta bruta anual del hogar mediano

80 10
70 9
60 8
7
50 6
40 S
30 4
3
20 2
10 1
0 0

~— Yo D — Te]

25223233535 202388 23883858535 222888

DN HNOOOOODOOOOOOO0OO O [NoNoNoNoNeololololelNoNoelolNoloNoNol

TS r-ANNANNNNNNNAN TET T CANNNNNNNNNNN

Fuente: Banco de Espana.
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Prevision de Airef

La Airef mantiene estables sus previsiones de crecimiento de la economia espafola, en
el 2,3% para 2025 y 1,7% para 2026. Por componentes, si se producen revisiones
sustanciales en la composicién del crecimiento, especialmente en 2025: aumenta el
crecimiento esperado del consumo privado, hasta el 3%, y el de la inversion, que pasaria
a crecer un 4,1%; en ambos casos, la revision se produce por la publicacién de los
ultimos datos de la contabilidad nacional trimestral, y se compensa con un menor avance
esperado del consumo publico y una contribucion mas negativa de la demanda externa
(-0,5 puntos, una décima por debajo de la estimacion anterior). Este cambio de la
composicion del crecimiento se traslada también, aunque parcialmente, a 2026, con
revisiones en el mismo sentido: mayor inversion esperada y contribucion mas negativa
de la demanda externa.

La composicion del escenario de la Airef para 2025 se distingue de la del Gobierno por
un menor optimismo con respecto al consumo, compensado parcialmente por un menor
pesimismo respecto a la demanda externa, mientras que, tras esta ultima revisién, se
alinea relativamente con la visiéon del Gobierno sobre la inversion. Para 2026 la Airef
espera mucho menos de la inversién que el Gobierno, lo que, de nuevo, se compensa
parcialmente con un menor pesimismo respecto a la demanda externa.

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

Consumo Consumo

2025 privado 2026 privado
Demanda Consumo Demanda Consumo
externa publico externa publico
v/
FBCF FBCF
—— Gobierno Gobierno
Airef Airef

Banco de Espafia Banco de Espafia

Fuente: Elaboracion propia

En cuanto a los precios, se espera que el IPC se modere hasta el 2,3% en 2025, de
media anual, y hasta el 2% en 2026; en ambos casos, la previsién se mantiene estable.
Finalmente, la Airef revisa a la baja el déficit publico para 2025, hasta el 2,7% (2,8% en
la anterior prevision) del cual 0,3 puntos serian atribuibles al gasto asociado a la DANA.
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Prevision del Panel de Funcas

El panel de Funcas revisa una décima a la baja su prevision de crecimiento de la
economia espanola para 2025, hasta el 2,4%, y mantiene estable la de 2026 en el 1,9%.
La revision a la baja para 2025 se debe a la menor aportacién esperada de la demanda
nacional, y, en concreto, por el menor crecimiento esperado del consumo publico. En
cuanto al perfil trimestral, las previsiones se mantienen inalteradas, en el 0,5% para el
segundo y tercer trimestre del afio y en el 0,4% para el cuarto trimestre. En 2026, se
espera que el crecimiento se modere hasta el 1,9%, la misma proyecciéon que en mayo.

La composicion del escenario del Panel de Funcas para 2025 se distingue de la del
Gobierno por un mayor pesimismo respecto al avance de la demanda interna, explicado
fundamentalmente por el consumo privado, y, en menor medida, de la inversion. Lo
anterior se compensa, aunque solo parcialmente con el mayor optimismo del Panel
respecto a la demanda externa, cuya contribucién seria significativamente menos
negativa de lo pronosticado por el Gobierno. De cara a 2026, los panelistas esperan
también un crecimiento inferior, de nuevo explicado por el menor avance de la demanda
interna, y especialmente por la inversion, que el Gobierno espera que presente elevadas
tasas de crecimiento también en 2026.

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

Consumo Consumo
2025 privado 2026 privado

Demanda Consumo Demanda Consumo
externa publico externa publico
FBCF FBCF
Banco de Espafia Banco de Espana

Panel Funcas Panel Funcas

Fuente: Elaboracion propia

Por componentes, el crecimiento en 2025 estara impulsado por la demanda nacional,
gracias al consumo privado, que mantendria estable el ritmo de crecimiento, y a la
aceleracién de la inversion, cuya contribucién al crecimiento se revisa dos décimas al
alza, principalmente por el segmento de equipo, mientras que la demanda externa
restaria un punto al crecimiento, debido al menor dinamismo de las exportaciones. De
cara a 2026, se espera una desaceleracién del crecimiento, explicado por la demanda
nacional, debido al menor avance del consumo privado, cuyo crecimiento se revisa una
décima a la baja, y de la inversién, que se mantiene sin cambios respecto a la anterior
prevision gracias al segmento de construccion, cuya revision al alza se compensa con
la revisidon a la baja en equipo; por su parte, la demanda externa pasaria a presentar
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una contribuciéon nula la crecimiento, explicado por la fuera desaceleraciéon de las
importaciones. En cuanto a los precios, se espera que el IPC cierre 2025 en el 2,4% de
media anual, una décima menos que en la anterior prevision, continuando en 2026 su
desaceleracion hasta el 2% (sin cambios respecto a la anterior prevision). Finalmente,
mejoran en una décima las previsiones de déficit para 2025, situandolo en el -2,8% y se
mantienen estables para 2026, en el -2,7%.

Comparativa de previsiones para el ano 2025

R Componente Gob BE Airef Funcas Panel BBVA COM FMI OCDE
PIB real 26 24 23 23 24 25 26 25 24
PIB nominal 48 48 4.8

Consumo privado 3,2 27 3,0 2.8 28 2.8 29 2.1 2.7
Consumo publico 23 25 27 1,5 2.2 25 23 3,5 2,2
Formacion bruta de capital fijo 4.3 36 41 4.6 3,7 5.5 34 5,0 4.4
Inversion en construccién 3.8 3,3 5.3

Inversion en construccion y 3,0

propiedad intelectual

Inversion en equipo y 6,7 4.9

cultivados

Exportaciones 1.2 1,9 2.3 1.7 2,3 1.3 2.4 2.2 2.2
Importaciones 2.7 3.0 42 2.8 31 3,0 3,2 3,0 3.3
Demanda nacional (contrib) 3.1 2.7 2.8 2.6 25 3,0 2.8 2.7 2.7
Demanda externa neta (contrib) -04 -0,3 -0,5 -0.3 -01 -0.5 -0,2 -0,2 -0.3
Tasa de paro 10,3 10,5 10,7 10,5 10,7 106 104 11,1 10,7
Empleo (PETC) 2.3 27

Ocupados (EPA) 2,2 2,3 2,0 21 1,3
Deflactor del PIB 26 2,3 2.4 25 23 2,3 2.4 23
IPC 2.4 23 2.3 2.4 2.1 23 22 24
Remuneracion por asalariado 31 4.0

(PETC)

Déficit publico 2,8 2,7 -30 28 27 2,8 -2,8 -2,8
Deuda publica 1014 1014 1000 101,3 100,9 100,7 1004
Tasa de ahorro de los hogares 11,3 12,2 131
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Comparativa de previsiones para el aiio 2026

R Componente Gob BE Airef Funcas Panel BBVA COM FMI OCDE
PIB real 22 1,8 1,7 1,6 1,9 1,7 20 1,8 1,8
PIB nominal 36 4.0

Consumo privado 24 1,8 2,0 1.9 1.9 1,9 21 2.0 1,9
Consumo publico 2,0 1,8 1,5 1.3 1.7 20 16 1,7 1,7
Formacion bruta de capital fijo 51 23 29 3.0 2.7 5.0 31 2.1 2.7
Inversion en construccion 41 29 5.8

Inversién en construccion y 25

propiedad intelectual

Inversion en equipo y 27 25

cultivados

Exportaciones 1.8 23 2.1 11 2.2 1,9 23 25 2.2
Importaciones 37 28 29 2.0 2.7 44 28 3,2 2.3
Demanda nacional (contrib) 28 1,9 19 1.9 1.9 24 21 1.9 1.9
Demanda externa neta (contrib) -0.6 -01 -0,2 -0.3 0,0 -0.8 -0.1 -0,1 0,0
Tasa de paro 9,6 10,2 10,3 10,0 10,4 10,2 99 11,0 101
Empleo (PETC) 1,6 1.4

Ocupados (EPA) 1,0 1,3 1,4 16 09
Deflactor del PIB 2,3 1,8 23 21 1,8 20 24 1,8
IPC 1,7 20 2,0 2,0 20 1,9 20 1,8
Remuneracion por asalanado 20 3.0

(PETC)

Déficit publico -2,6 286 27 -25 -2,5 -2,4 -2,3
Deuda publica 101,4 99.4 101,17 1008 991 99.3
Tasa de ahorro de los hogares 101 121 12,9

26



Ministerio de Economia, Comercio y Empresa
Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa
Direccién General de Analisis Econémico

lll. Indicadores de economia internacional

PIB de China

El PIB de China se desaceler6 una décima en el segundo trimestre, hasta el +1,1%
intertrimestral, tras el +1,2% registrado en el trimestre anterior. En términos interanuales,

se incrementa un +5,3% tras el +5,2% del trimestre anterior.

PIB por paises
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indice de precios de consumo armonizado de la zona euro

El indice de precios de consumo de la zona euro aumenté en junio un +0,3%

intermensual, ligeramente por encima del aumento promedio de la serie histérica para
otros meses de meses de junio.

Esta evolucién se explica principalmente por el comportamiento de la subyacente, que
evoluciond algo peor de lo habitual, registrando un aumento del +0,3%, mientras que la
energia registré un aumento inferior al habitual (+0,2%) y los alimentos no elaborados
registraron un descenso en linea con el promedio histérico (-0,2%). Dentro del
componente subyacente, la peor evolucion respecto a lo habitual se explica por los
servicios, que registraron un aumento por encima del promedio (+0,7%), mientras que

los alimentos elaborados y los bienes industriales no energéticos evolucionaron en linea
con lo habitual (+0,1% y -0,2%, respectivamente).
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Fuente: Eurostat.
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% Variacion intermensual (meses de junio)
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Fuente: Eurostat.

En términos interanuales, el IPC de la zona euro aumenté un +2%, registrando un leve
repunte respecto al mes anterior (+1,9%). Esta evolucion se explica por la energia, que
modera sus descensos, registrando una caida del -2,6% (-3,6% en mayo), dato
parcialmente afectado por un efecto base, y los alimentos no elaborados, que se
aceleraron hasta el 4,6% (4,3% en mayo), mientras que la inflacién subyacente se
mantuvo estable en el +2,4%. Por su parte, los servicios registraron un avance del 3,3%,
una décima mas que el mes anterior, mientras que los alimentos elaborados y los bienes
industriales no energéticos se desaceleraron hasta el +2,6% y +0,5%, respectivamente.

La tasa de inflacion general se descompone en una contribucion de -0,2 puntos de la
energia y una contribucién de +0,2 puntos de los alimentos no elaborados. Por su parte,

la subyacente explica +2 puntos, de los cuales +1,5 puntos se corresponden con los
servicios.

Por paises, el exceso de inflacion general (tasa por encima del objetivo del 2%) fue nulo

por primera vez desde octubre de 2024, explicado por la contribucion negativa de
Francia y, en menor medida, de ltalia.

29



Ministerio de Economia, Comercio y Empresa
Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa
Direccién General de Analisis Econémico

IPC armonizado: contribuciones a la variacion interanual (puntos porcentuales)

Contribuciones al IPCA general Contribuciones al IPCA subyacente
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat. (*) La contribucién al exceso de inflacion general se define
como la diferencia entre la contribucién observada de cada pais a la tasa de variacidn 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).
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Analizando las contribuciones interanuales por componentes, se observa que los
energéticos vienen presentando una importante contribucion a la baja (a excepcién del
gas), que ha compensado parcialmente el fuerte avance de los servicios (véase la tabla
de la pagina siguiente), explicado en gran medida por restauracién y comedores, asi
como por los seguros (cuya contribucion positiva se modera significativamente desde
enero) y el alquiler de vivienda, cuya contribucion se ha estabilizado en valores muy
superiores a los de 2021. 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, y, desde septiembre de 2023,
destaca la contribucidon negativa de electrodomésticos. Asimismo, en el ultimo mes,
destaca la caida de vestido y calzado, que registra una contribucién negativa por primera
vez desde julio de 2022.

Contribuciones a la variacién interanual del IPCA general: partidas seleccionadas (pp)
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Aparatos tecnoldgicos y audiovisuales Restauracion y comedores
Electrodomesticos —— Alquiler de vivienda
Vestido y calzado ——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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Variacion (%) CD"Z"D‘;C["’” Variacion (%) Contibucién (p.p)
jun.-20 | jun.-21| jun-22 | jun.-23 | jun.-24 | jun.-25 jun.-25 ene-25 | feb-25 | mar-25 | abr-25 | may-25 | jun-25 | may-25 | jun-25
General 0,3 0,3 0,8 0,3 0,2 0,3 0,31 2,5 2,3 2,2 2,2 1,9 2,0 1,89 1,99
Energia 17 1,3 34 -0,7 -0,8 0,2 0,02 1,9 0,2 -1,0 -3,6 -3,6 -2,6 -0,25
Carburantes y lubricantes 0,9 1,2 1,8 -2,0 0,6 -0,3 0,04 0,2 -2,0 -53 -9,0 -85 -5,6 -0,24
Electricidad 33 1.4 52 05 2,2 09 -0,01 51 1.9 1.6 0,5 0,6 -0,3 0,02 -0,01
Gas 09 12 18 -2,0 0,6 -0,3 -0,01 15 3,6 64 48 3,2 1,9 0,05 0,03
Alimentos no elaborados -0,2 -0,4 0,1 0,6 -1,3 -1,01 -0,01 14 3,0 4,2 49 43 46 0,18 0,19
Carne no elab. 3,0 0,9 13,2 72 1.1 58 0,01 25 3,0 36 4.2 52 58 0,08 0,09
Frutas frescas o refrigeradas 0,2 -0,4 3,2 27 0,5 11 0,01 0,6 24 4.4 54 6,8 75 0,07 0,08
Pescado no elab. -0,3 -0,1 08 0,1 -0,5 0,0 0,00 29 25 1,9 1,5 20 26 0,01 0,01
Legumbres y hortalizas no elab. -0,2 0,1 1.1 04 0,1 0,1 0,00 1,0 11 13 1.1 1,5 15 0,01 0,01
Huevos 0,0 0.3 1.4 -0,2 -0,2 0,2 0,00 1.4 17 34 54 57 6,2 0,01 0,01
Subyacente 0,3 0,2 04 04 04 03 0,29 27 26 25 2,7 24 24 21 2,0
Alimentos elaborados 0,1 0,1 1,3 0,4 0,4 0,12 0,02 2,6 2,6 2,6 24 29 2,6 0,43 0,40
Pan ycereales -0,1 0,0 16 03 0,2 0,1 0,00 0,9 1.1 1,0 1.1 1,2 1.1 0,03 0,03
Tabaco 08 0,1 03 07 13 04 0,01 82 73 7.1 6,7 6.9 59 0,15 0,13
Carne elab. 01 0,0 16 05 0,0 0,0 0,00 04 04 0.8 0.9 14 14 0,02 0,02
Lacteos -0,3 0,3 23 -0,6 0,1 0,1 0,00 15 21 23 25 3,0 3,0 0,06 0,05
Bebidas alcohdlicas -0,2 -0,3 0,7 04 0,0 -0,3 0,00 13 1.1 12 0,2 1.1 0,9 0,02 0,01
Productos alimenticios n.c.o.p. 0,1 0,3 15 0,6 0,2 -0,1 0,00 0,3 0,3 0,6 04 0,5 0,2 0,00 0,00
Agua, refrescos yzumos -0,2 0,1 0,7 0,2 -0,1 0,0 0,00 4,0 38 39 3,8 41 4.2 0,04 0,04
Aceites ygrasas 0,1 0,2 08 08 0,5 0,2 0,00 38 49 55 57 71 6,7 0,07 0,06
Dulces 0,2 -04 2,8 23 03 0,9 0,01 0,9 25 42 4,9 6,3 7,0 0,08 0,09
Pescado elab. -0,2 03 17 03 0,2 0,2 0,00 15 1.6 14 1.1 13 13 0,00 0,00
Vegetales elab. -4.4 57 -3,5 -3,1 -21 -3,3 -0,03 -0,8 37 58 6,5 03 -0,9 0,00 -0,01
Café, té ycacao 0,0 0,1 12 05 07 1.6 0,01 76 97 11,2 12,9 16,3 17,3 0,08 0,08
Bienes industriales no energéticos -0,4 01 0,2 -0,1 -0,1 -0,20 - 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,16 0,13
Vestido y calzado -1.3 0,1 -1,0 -1,0 -0,6 -1,0 -0,1 0,1 03 0,2 0,1 -0,3 0,00 -0,01
Automoviles 0,0 0.3 05 03 0,1 0,1 0,00 15 1.2 1.4 1,7 1.8 1.8 0,06 0,06
Articulos de cuidado personal -0,3 04 0,2 0,2 -01 0,0 0,00 0,1 0,2 04 0,6 0,7 08 0,00 0,01
Aparatos y equipos terapéuticos 0,0 0,0 0,2 0,0 0,8 0,6 0,00 2,0 1,9 1,9 2,0 2,0 1,8 0,01 0,01
Muebles y accesorios 0,0 0,1 1,0 0,2 0,0 0,3 0,00 -0,5 0,0 04 0,1 04 0,7 0,01 0,01
Aparatos tecnolégicos y audiovisuales -4.8 -3,2 2,7 -1,4 -7,2 -6,5 -0,01 -7,0 -6,8 -6,5 7,2 -6,7 -6,5 -0,08 -0,08
Productos farmacéuticos 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,00 34 35 35 3,2 19 1.9 0,02 0,02
Electrodomésticos 0,3 0,3 08 0,0 02 03 0,00 -1.8 -1.9 -2,0 -1.8 -17 -16 -0,01 -0,01
Suministro de agua 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,00 53 59 55 58 59 6,0 0,03 0,03
Efectos personales -0,2 0,3 0,2 0,2 0,1 03 0,00 35 43 44 43 45 4.8 0,04 0,04
Accesorios para vehiculos 0,1 0,1 0,2 0,3 -0,2 -0,2 0,00 12 1,3 1,3 1,6 1,3 13 0,01 0,01
Utensilios y herramientas para el hogar 0,0 0,4 0,8 0,2 05 0,0 0,00 -1,0 -0,7 -0,4 -0,2 -0,2 -0,7 0,00 0,00
Mantenimiento de la vivienda 0,2 0,7 1,0 0,2 0,1 0,0 0,00 1,0 1,3 1,0 1,3 14 13 0,00 0,00
Ofros vehiculos 0,3 03 03 0,0 05 0,0 0,00 05 04 02 02 -0,1 -06 0,00 0,00
Servicios 0,7 0,4 0,2 0,6 0,6 0,71 0,33 39 3,7 3,5 4,0 3,2 33 1,46 1,51
Restauracion y comedores 04 038 1.6 0.9 08 1,0 0,12 4,2 4,0 39 41 36 3.8 0,42 0,44
Mantenimiento y senvicios de vehiculos 04 0,5 0,7 03 0,3 0,3 0,01 34 33 34 34 34 3,5 0,13 0,13
Alquiler de vivienda 0,1 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2 0,01 29 29 29 3,0 3,0 3,0 0,17 0,17
Senvicios sanitarios 0,2 0,2 -0,1 0,1 04 0,2 0,01 39 39 38 38 3,2 29 0,10 0,09
Ensefianza 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,00 4,0 4,0 3.9 3.9 3,9 3.9 0,04 0,04
Paquetes turisticos 12,9 47 10,9 6,3 53 58 0,07 8,8 79 29 8,6 09 14 0,02 0,02
Senvicios recreativos y deportivos 09 1,1 0,4 06 0,0 0,1 0,00 4.8 4.1 4,2 4.4 4.1 4,2 0,05 0,05
Transporte terrestre y maritimo 0,0 -0,1 -13,2 0,1 0,7 0,8 0,01 43 4,0 3.9 5,1 46 4,7 0,08 0,08
Seguros -0,9 -0,2 04 1M1 1,0 04 0,01 8,0 78 8.8 74 78 7.2 0,17 0,16
Senvicios de alojamiento 08 1,8 49 28 28 3,6 0,09 53 46 41 51 3,2 39 0,07 0,09
Peluquerias y establecimientos de estéti{ 0,6 0,1 03 02 02 02 0,00 32 32 3.1 3.1 3.2 32 0,04 0,04
Senvicios de mantenimiento de la viviend{ 0,0 0,0 0,1 04 05 03 0,00 4,6 4.2 3.8 3.8 3.9 3.8 0,04 0,04
Oftros senvicios culturales -0,8 0.2 03 0,0 04 04 0,00 3,0 33 34 35 3,2 3.2 0,02 0,02
Transporte aéreo de pasajeros 6,8 51 89 24 1,7 53 0,04 4.9 15 -4,5 13,8 -3,0 0,4 -0,03 0,00

Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.

32



Ministerio de Economia, Comercio y Empresa
Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa
Direccién General de Analisis Econémico

El diferencial de inflacion de Espafa aumentd en junio, situandose en +0,3 puntos
(+0,1% el mes anterior), habiéndose mantenido desfavorable desde noviembre de 2024.
El diferencial positivo habia venido impulsado por el componente energético, pero en
los ultimos dos meses parece explicarse principalmente por los alimentos no elaborados
(principalmente la carne no elaborada y las frutas frescas), que, aunque en los ultimos
meses también presionan al alza en la zona euro, parece ser mas intenso en Espafia.

Si se analiza la inflacion subyacente, mas estable, el diferencial de inflacién se mantuvo
en terreno negativo en -0,1 puntos, empeorando con respecto al mes anterior, debido a
la menor contribucion a la baja de los alimentos (destacando los vegetales elaborados)
y de los bienes industriales, que compensa la menor presion al alza de los servicios.

Variacion interanual (%)

Contribuciones al diferencial de IPC
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.
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El ntcleo de la inflacion, compuesto por los elementos mas estables del IPC?, cerro
2024 en tasas cercanas al 2%, gracias al descenso de la presion inflacionaria de los
servicios sin viajes®. No obstante, a comienzos de 2025 se observé un repunte en las
presiones inflacionistas, explicado por los servicios, que anotaron de nuevo tasas
cercanas al 3%. En paralelo, la presion inflacionista en los servicios se ha visto
parcialmente compensada 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 moderacion. 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 inflacion a la baja a lo largo de 2024, presenta ahora una presion
contemporanea negativa (en términos de media movil).

Componentes mas estables de la inflacion (% variacion anual)

Inflacion general y grupos seleccionados Componentes del nucleo
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Eurostat. (*) Variacion mensual desestacionalizada y anualizada,
media movil de tres meses.

2 Excluyendo los alimentos, la energia, los viajes y el vestido y calzado.
3 Excluyendo el alojamiento, el transporte aéreo de pasajeros y los paquetes turisticos.

34



Direccién General de Analisis Econémico
Y =
v =

= Ministerio de Economia, Comercio y Empresa
sy Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa

indice de precios de consumo de Estados Unidos

El PIB estadounidense retrocedio un -0,1% intertrimestral (frente al +0,6% del trimestre
anterior), el -0,5% anualizado (frente a -0,3% y -0,2% de las dos estimaciones
anteriores, tras revisarse a la baja todos los componentes). Por componentes, la
contraccidon registrada en el primer trimestre se explica por el repunte de las
importaciones y la atonia del consumo privado y el publico. Esto se vio parcialmente
compensado por un repunte en la inversién, impulsada por la variacion de existencias.
En términos interanuales, el PIB estadounidense crecié un 2%.

PIB de Estados Unidos (real, base=2012)
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IV. Materias primas y tipos de interés

Materias primas

El petréleo Brent se mantiene en torno a los 70 ddlares en las ultimas semanas.

Tras el anuncio de las treguas en la imposicion de aranceles reciprocos, el petréleo se
mantuvo estabilizado en los 65 dolares desde mediados de abril, con un repunte hasta
los 69 ddlares tras el acuerdo comercial entre Estados Unidos y China. El conflicto entre
Israel e Iran hizo que repuntara hasta cerca de los 79 ddlares, relajandose tras el
anuncio de alto el fuego y manteniéndose desde entonces en torno a los 70 délares. El
petréleo muestra desde finales de 2023 una tendencia de debilidad, con picos y valles
cada vez mas bajos, acumulando hasta la fecha una caida de en torno al 7% en lo que
va de afo (-17% en euros por la depreciacion del ddlar). Al igual que el petréleo, los
carburantes se estabilizan en la primera mitad de julio, aunque en niveles superiores a
los del promedio de junio, en torno a un 1% para la gasolina y un 3% para el gasoleo.

Precio del petréleo

Cotizacion en $/barril, media semanal

140
120
100
80
60
40
20
0

[{e} N~ [ce] D o -~ N "] <t Te]

- - - - AN N N N N N

o o o o o o o o o o

N N N N N N N N N N

En délares
Fuente: ICE.
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Los precios mayoristas del gas en Europa permanecian relativamente estables desde
mediados de abril en torno a los 35€/MWh, pero repuntaron a mediados de junio hasta
superar los 40€/MWh debido a las tensiones en el Estrecho de Ormuz y a un aumento
de la demanda asociada a factores climaticos. Tras el alto el fuego, vuelven a moderarse
y se situan de nuevo en los niveles de finales de mayo previos al repunte.

Precio del gas

Precio en euros/MWh, media semanal
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TTF

El PVPC, tras repuntar en mayo ante el aumento de la demanda con la llegada del
verano y especialmente en junio por la importante anomalia térmica, una menor
aportacién renovable y un aumento del precio del gas, desde finales de dicho mes tiende
a estabilizarse en torno a 145 €/MWh al compensarse la caida de los precios del gas y
el aumento de la generacion solar y nuclear con una menor generacion eolica. En
comparacion con un afio antes, el PVPC presenta un incremento en torno al 12%.

Precio de la eletricidad

Precio en euros/MWh

600

500

400

300

200

100

0

EEEEER RN
5235253885838 ¢34:3=

Fuente: ESIOS.

Los futuros sobre los derechos de emision de CO2 mantienen una tendencia creciente
desde mediados de abril situandose en torno a los 71 €/T en las ultimas semanas. A
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mediados de febrero los futuros sobre los derechos de emision de CO2 alcanzaron
maximos desde octubre de 2023 impulsados por los precios del gas, pero
posteriormente han ido corrigiendo las subidas y, aunque se vieron afectados en junio
por las tensiones en el Estrecho de Ormuz y los avances en la nueva politica de
asignacion de derechos de emisiéon en la UE, en las ultimas semanas se han ido
acercando de nuevo a los niveles de principios de afio.

Precio de los futuros de emisiones de carbono, jun
2025

Precio en euros/tonelada
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Los metales industriales se recuperan desde mediados de abril de las caidas
observadas tras la implantacion de la nueva politica comercial de Estados Unidos y en
algunos casos como el cobre llegd a situarse a niveles de marzo para posteriormente
moderarse a niveles previos de junio.

El oro sigue marcando maximos historicos, y la plata repunta con fuerza desde finales
de mayo, aunque se mantienen mas estables tras el fuerte repunte observado a
mediados de junio por la crisis en Oriente Medio.

Las materias primas agrarias registran una cierta moderacion en los ultimos meses,
destacando especialmente el azucar, en menor medida, los cereales y, mas
recientemente, el café.

El precio del ganado bovino se mantiene en maximos histéricos y en tendencia alcista
desde 2020, mientras que el ganado porcino, repunta en los ultimos meses, pero se
mantiene todavia por debajo de los maximos alcanzados en 2022.

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 continda 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 afios se sitia en el 3,3%, manteniéndose
relativamente estable en la ultima semana. Se encuentra asi, 60 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 afios y primas de riesgo
6 300
5 250
4 200
3 150
2 100
1 50
0 0
8388888333333 388§ R R R N R R R R R R R R RN XA
58E848558884855888455 S5888555888559888455
Espana Alemania Espafia Italia
—EEUU Italia Francia

Fuente: Banco de Espaia.

El €STR (tipo de interés del mercado monetario a 1 dia de la zona euro) se situa en la
semana del 11 de julio en el 1,9%, habiéndose mantenido estable desde su bajada de
hace un mes. El tipo de intervencion del Banco Central Europeo se situa en el 2% desde
el 11 de junio y el euribor a 12 se mantiene estable y se situa en el 2,1%.

Tipos de interés de corto plazo
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V. Calendario de publicaciones en la préxima semana

Indicador

Indices de competitividad-precio (tipos de cambio efectivos)
Indices de competitividad-precio (tipos de cambio efectivos)
indice de confianza del consumidor *

Credito dudoso

Consumo eléctrico grandes consumidores

Produccién de vehiculos

Confianza del consumidor en la zona euro

Prevision FMI: World Economic Qutlook (update) *
Coyuntura Turistica Hotelera

Decision de politica monetaria del BCE

Encuesta de poblacion activa

indice de precios industriales

Licitacion

Prestaciones por desempleo

Trafico de Renfe *

PMI compuesto de Estados Unidos (avance)

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

PMI manufacturas de zona euro, Francia, Alemania (avance)
Comercio mundial CPB

Fuente

Banco de Espaiia
Banco de Espaiia
CIS

Banco de Espaiia
REE

Anfac

EUROSTAT

FMI

INE

Banco Ceniral Europeo
INE

INE

Ministerio de Fomento
Ministerio de Trabajo
Renfe

S&P GLOBAL

S&P GLOBAL

S&P GLOBAL

S&P GLOBAL

CPB

Periodo

25T1

Junio de 2025
Junio de 2025
Mayo de 2025
Junio de 2025
Junio de 2025
Julio de 2025
2026

Junio de 2025
Julio de 2025
25T2

Junio de 2025
Mayo de 2025
Junio de 2025
Junio de 2025
Julio de 2025
Julio de 2025
Julio de 2025
Julio de 2025
Mayo de 2025

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

Fecha
F

lunes, 21 de julio de 2025
lunes, 21 de julio de 2025
lunes, 21 de julio de 2025
martes, 22 de julio de 2025
martes, 22 de julio de 2025
miércoles, 23 de julio de 2025
miércoles, 23 de julio de 2025
miércoles, 23 de julio de 2025
miércoles, 23 de julio de 2025
Jueves, 24 de julio de 2025
jueves, 24 de julio de 2025
Jueves, 24 de julio de 2025
jueves, 24 de julio de 2025
Jueves, 24 de julio de 2025
jueves, 24 de julio de 2025
jueves, 24 de julio de 2025
Jueves, 24 de julio de 2025
jueves, 24 de julio de 2025
Jueves, 24 de julio de 2025
viernes, 25 de julio de 2025
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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 24T4 25T1 2512 dic-24 ene-25 feb-25 mar-25 abr-25 may-25 jun-25

Indicador sintético de actividad 36 29 27 26 24 26 26 25 3.0 24
Ventas de grandes empresas 15 19 3.1 3,8 1,5 32 49 3.4 33 47
Produccién industrial -16 04 13 08 21 -1.2 -18 0,7 0,6 1,7
Cifra de negocios industrial 1,0 02 03 1.0 24 1,8 09 0.4 1.1 03
Cifra de negocios de servicios 27 28 26 52 31 54 43 58 32 38
Creacion de sociedades 91 91 176 7,2 17,7 04 -202 -0,8 03 36,9
Crédito nuevo a hogares -58 18,8 213 204 254 142 191 273 135 15,2
Crédito nuevo a empresas -34 16,0 96 85 9,2 10,2 38 1,0 6,5 -0,3
Entrada de turistas 189 10,1 74 57 11 6.1 77 38 101 15
Pernoctaciones hoteleras 82 49 39 -32 0,7 25 -09 -8,9 73 -04
Consumo eléctrico peninsular 1,215 12 12 10 1,7 36 -1,5 1.8 -1.8 -0,2 52

Indicadores de consumo (% variacion interanual)

2023 2024 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 2474 25T1

Consumo privado 18 29 10 14 30 23 26 30 37 38
Consumo publico 52 41 60 64 50 50 35 43 38 24
Ventas de grandes empresas y PYME: consumo 41 472 41 32 35 45 24 38 60 33

2023 2024 24T4 25T1 25T2 ene-25 feb-25 mar-25 abr-25 may-25 jun-25
31 32 3 2 3.6 3 47

Indicador sintético de consumo privado 15 22 ) :

Disponibilidades de bienes de consumo -14 08 32 34 26 47 3,0 1,2 4.1
Matriculacién de turismos 167 71 144 141 137 53 11,0 232 71 18,6
indice de comercio minorista 25 18 29 33 24 37 39 41 48
Ventas de grandes empresas consumo 20 33 39 68 57 75 6,5 59 76
Exportacion de bienes de consumo 62 13 06 -45 5,7 101 26 -5,1 -5,5
Importaciones de bienes de consumo 27 24 51 94 13 46 12,3 -4.0 8,8

Indicadores de inversién (% variacion interanual)

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

Formacion bruta de capital fijo total 21 30 1.7 03 47 24 30 21 44 42
Formacidn bruta de capital fijo equipo y cultivos 1,3 29 05 07 64 10 33 07 67 89
Formacidn bruta de capital fijo construccion 30 35 32 00 39 26 36 38 40 21
Formacién bruta de capital fijo propiedad intelectual 1,0 15 10 04 41 441 10 05 16 33
Ventas de grandes empresas y PYME: construccién 23 28 47 16 08 18 11 35 49 43
Ventas de grandes empresas y PYME: bienes de equipo 14 23 135 67 84 02 27 36 29 60

2023 2024 24T4 | 25T1 2572 feb.-25 mar-25 abr-25 may-25 jun-25
27 17 0.6 3.9 6,6 52
38 6.1

Indicador sintético de inversién en equipo 53 04 s X

Indicador sintético de inversian en construccion 04 33 49 ! 41 49 37 §
Disponibilidades de bienes de equipo 07 -05 16 16 1.7 47 19 11,0
Visados de obra nueva 59 78 46 87 59 211 103
Compraventa de viviendas -102 99 34,3 20,7 13,9 40,6 23 39,7
Ventas de grandes empresas construccion 63 55 86 27 15 6,3 1.4 20
Hipotecas de viviendas 179 116 36,1 18,3 43 445 14,4 54,4
Ventas de grandes empresas equipo 154 05 46 109 128 141 141 144
Importacion de equipo 35 40 166 97 55 19,3 14,2 19,8
Produccion de la construccion 32 26 37 13 45 0,8 436 437
Consumo aparente de cemento 28 30 11,8 80 54 95 9,7 -3.5 6,0

152

139

Proxima

29-jul-2025
8-ago-2025

13-ago-2025
8-ago-2025
5-ago-2025
14-ago-2025
14-ago-2025
11-ago-2025
31-jul-2025
31-jul-2025
1-ago-2025
23-jul-2025
1-ago-2025

Préxima

29-jul-2025
29jul-2025
8-ago-2025

13-ago-2025
18-ago-2025
1-ago-2025
29-jul-2025
8-ago-2025
18-ago-2025
18-ago-2025

Proxima

29-jul-2025
29-jul-2025
29-jul-2025
29-jul-2025
8-ago-2025
8-ago-2025

13-ago-2025
13-ago-2025
18-ago-2025
31-jul-2025
5-ago-2025
8-ago-2025
27-ago-2025
8-ago-2025
18-ago-2025
21-ago-2025
19-sep-2025
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Indicadores de opinién (saldos de respuesta)

2022 | 2023 2024 22T4 23T | 2312 2313 23T4 2411 2472 | 2413 24T4 2511 2512

Confianza empresarial 1268 1327 1361 1272 1290 1325 1359 1332 1340 1360 1380 1363 1370 1371 16-0ct-2025
2022 2023 2024 24T4 | 25T1  25T2 feb-25 mar-25 abr-25 may-25 jun-25

Sentimiento econdmico 101,2 100,5 103,0 101,5 103,3 103,0 1023 1034 1037 1034 1020 304ul-2025

Confianza del consumidor 676 778 832 817 820 81,4 79,6 76,5 82,5 8-sep-2025

PMI servicios de Espafia 525 536 553 551 553 522 56,2 547 534 51,3 519 5-ago-2025

PMI manufacturas de Espafia 51,0 480 522 536 500 500 497 495 481 505 514 1-ago-2025

PMI compuesto de Espafia 51,8 525 548 551 544 520 55,1 540 525 514 521 5-ago-2025

Indicadores de demanda externa (% variacion interanual)

2023 | 2024 2312 | 23T3 23T4 24T1 24712 2473 2474 25T1

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 48 159 -02 23 88 137 185 191 124 119 23-sep-2025
Ingresos de balanza de pagos por exportacién de servicios 16,2 119 126 135 156 145 135 10,0 105 127 23-sep-2025
Pagos de balanza de pagos por importacion de bienes 598 .01 74 123 73 BH7 11 21 25 17 23-sep-2025
Ingresos de balanza de pagos por exportacion de bienes -03 05 20 75 60 70 37 48 14 09 23-sep-2025

2023 | 2024 24T4  25T1 ene—25 feb.25 mar-25 abr25 may-25

Exportaciones de mercancias a precios corrientes -1.4 02 16 28 -1,.2 0,4 8,5 -4.4 0,8 18-ago-2025
Importaciones de mercancias a precios corrientes 72 01 35 93 6,2 3,5 18,3 5,8 1,3 18-ago-2025
Exportaciones de mercancias a precios constantes 51 16 -13 08 -2,0 -2.8 73 34 0,2 18-ago-2025
Importaciones de mercancias a precios constantes 54 06 6,2 12,5 8,4 74 21,8 1,7 9.6 18-ago-2025

Saldos y deuda (% PIB)

Saldo por cuenta corriente 27 31 14 1% 25 27 27 29 31 31 27 23-sep-2025
Balanza de bienes 23 -20 -36 30 -25 -23 -24 22 20 -20 -24 23-5ep-2025
Balanza de turismo 39 43 36 37 38 39 41 42 43 43 43 23-sep-2025
Balanza de servicios no turisticos 23 20 20 21 23 23 23 22 21 20 21 23-sep-2025
Balanza de rentas 13 13 06 -08 11 13 13 13 43 13 12 23-sep-2025
Saldo de cuenta de capital 1,1 1,2 10 10 10 11 10 10 11 12 172 23-sep-2025
Capacidad de financiacion de la economia 37 42 24 2% 34 37 37 40 42 42 39 23-sep-2025
Capacidad de financiacion del sector puiblico 35 -32 02 -24 -18 -35 -03 -20 13 -32 -03 30-sep-2025
Deuda privada 1121 1074 1204 1178 1144 1121 1111 1108 1093 1074 10861 8-oct-2025
Deuda publica 105,1 1018 109,0 1088 1074 1051 1063 1053 1044 101,82 1035 30-5ep-2025

Mercado laboral (% variacién interanual)

grupo 2021 | 2022 2023 2024 23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 24712 24T3 2474 25T1

Empleo
Horas frabajadas 72 48 20 19 24 09 22 28 14 286 12 25 21 29-jul-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 3% 39 33 21 20 25 32 24-jul-2025
Ocupados publicos 38 13 16 11 13 21 08 23 16 15 07 04 -15 24-jul-2025
Asalariados 34 43 34 27 27 34 3% 37 34 25 23 25 24 24-jul-2025
Mo asalariados 26 02 13 -02 04 18 03 35 07 -05 12 04 25 24-jul-2025
No ocupados
Parados -1.5 -114 486 57 -09 62 -43 72 65 -19 49 93 63 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 39 39 43 37 38 16-2ep-2025
Coste laboral por hora 00 28 53 43 43 55 57 55 46 42 48 38 36 8-sep-2025
Afiliacion a la Seguridad Social (bruto) 27 24 24 23 22 24 24 22 23 22 22 4-ago-2025
Afiliacion a la Seguridad Social (cvec) 27 24 24 23 22 24 24 22 23 22 22 4-ago-2025
Paro registrado {bruto) -66 -50 -55 -58 -59 -6,1 -6,0 54 -58 -59 -6,1 4-ago-2025
Paro registrado (cvec) -66 -50 -55 -58 -58 -6,0 57 5,7 -5.4 5,7 -6,1 4-ago-2025
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Mercado laboral (ratios)

2021 2022 | 2023 2024 23T1 | 23T2 | 23T3 23T4 24T1 2472 2473 24T4 25T1

Actividad
Tasa de actividad 16-64 749 753 758 759 752 758 764 759 756 760 T63 756 75T 24-jul-2025
Tasa de actividad 16-64 (hombres) 79,2 797 799 B00 79,1 800 806 798 797 799 805 V97 704 24-jul-2025
Tasa de actividad 16-64 (mujeres) 706 T0E T1T 718 7,3 M6 721 720 716 721 720 714 719 24-jul-2025
Tasa de actividad =16 58,4 585 539 538 584 589 593 588 586 589 590 585 586 24-jul-2025
Tasa de actividad =16 (hombres) 63,7 639 639 639 63,4 641 646 638 637 639 643 637 634 24-jul-2025
Tasa de actividad =16 (mujeres) 53,3 534 540 539 53,8 539 543 542 538 542 541 536 540 24-jul-2025
Ocupacion
Tasa de ocupacion 497 5089 517 521 506 520 522 519 514 523 524 523 519 24-jul-2025
Tasa de ocupacion (hombres) 55,3 566 571 574 56,0 575 579 57,1 567 575 578 576 569 24-jul-2025
Tasa de ocupacion (mujeres) 444 455 465 471 456 468 469 469 464 473 473 472 472 24-jul-2025
Paro
Tasa de paro 149 130 122 1.3 134 117 119 118 123 M3 112 106 114 24-jul-2025
Tasa de paro (hombres) 132 114 107 102 17 102 103 104 1,0 101 100 95 101 24-jul-2025
Tasa de paro (mujeres) 16,8 149 139 127 18,3 132 137 133 137 126 125 118 127 24-jul-2025
Precios (% variacion interanual)
Deflactor del producto interior bruto 25 47 62 30 71 68 62 49 32 32 33 23 23 29-jul-2025
Deflactor consumo privado 22 65 54 40 63 61 44 47 51 45 36 30 31 29-jul-2025
Indice de precios de vivienda 37 74 40 84 35 36 45 42 63 78 82 113 122 5-sep-2025
Valor tasado de vivienda 21 50 39 58 31 30 42 53 43 57 60 70 90 17-sep-2025
2023 2024 ene—25 feb-25 mar-25 abr-25 may-25 jun-25 Proxima
IPC general 35 28 24 27 22 29 3,0 23 22 2,0 23 13-ago-2025
IPC energia -16,3 10 16 63 -18 8,1 9,0 20 22 =20 -05 13-ago-2025
IPC alimentos no elaborados 93 33 16 47 70 27 5,0 6,5 6,0 7.1 8,0 13-ago-2025
IPC subyacente 60 29 25 22 23 24 22 2,0 24 2,2 22 13-ago-2025
IPC alimentos elaborados 121 37 24 15 09 2.1 1.3 1,0 07 1,0 11 13-ago-2025
IPC bienes industriales no energéticos 42 07 06 05 086 05 0,5 0,5 05 0,6 06 13-ago-2025
IPC servicios 43 35 34 32 35 34 32 3,0 39 33 32 13-ago-2025
Internacional (% variacion respecto al periodo anterior)
2023 2024 [l 2312 2373 23T4 24T1 2412 2413 24T4 2511 2512
Producto interior bruto de la zona euro 11 08 02 00 01t 03 02 04 03 06 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 30-jul-2025
Producto interior bruto de Francia 1.6 11 09 02 04 01 02 04 -01 01 30-jul-2025
Producto interior bruto de Estados Unidos 29 28 06 11 08 04 07 08 06 -01 30-jul-2025
2023 2024 ene-25 feb-25 mar-25 abr-25 may-25 jun-25
IPC de Estados Unidos 41 29 0,7 0.4 0,2 03 02 03 12-ago-2025
IPC de zona euro 54 24 0,3 0,4 0,6 08 0,1 03 1-ago-2025
Financiero
2023 2024 may-25 | jun-25 | jul-25 10ul-25 11jul-25 14jul-25 15jul-25| 16jul-25
Euribor a 1 mes 32 3,6 2,1 19 19 19 1,9 19 1,8 1,9
Euribor a 12 meses 39 3.3 21 21 21 21 21 21 21 21
Euribor a 3 meses 34 3.6 21 2,0 20 20 2.0 20 20 20
Rendimiento del bono aleman 24 23 26 25 26 26 27 27 2,7
Rendimiento del bono espafiol 35 3.2 3,2 3.2 32 32 33 3.3 33 3,3
Prima de riesgo bono espafiol 103,9 80,5 62,7 62,9 642 646 645 60,2 60,5
Rendimiento del bono estadounidense 40 43 45 45
Tipo de cambio EUR-USD 1.1 11 1,1 1,2 12 12 12 12 12 1,2
Tipo de intervencién de la Fed 5,2 53 4.5 45 4.5 45 45 4.5 45 4.5
Tipo de intervencién del BCE 38 41 24 22 22 22 22 22 22 22
IBEX 35 93499 11.0424 13.915,0 14.0235 14.0453 14.1416 14.009,2 14.036,0 13.8747 13.885,7

Fuentes: Produccion y demanda: INE, MIlyT, Agencia Tributaria, OCDE, Comision 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: BAE, 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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