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l. Resumen

La informacion mensual disponible de ejecucién presupuestaria apunta a una leve
mejora del déficit publico en 2025 frente al afio pasado, con un -1,8% del PIB entre las
administraciones publicas sin corporaciones locales hasta junio de 2025, saldo superior
en 1 décima a lo registrado en el mismo mes de 2024, y un -2,4% del PIB en el caso del
Estado hasta julio, superior en 2 décimas a un afo antes.

El consumo de cemento anot6 un débil agosto, tras el buen dato de julio, manteniéndose
dentro de una tendencia al alza.

El coste laboral por trabajador crecié un 3,3% interanual en el segundo trimestre,
continuando la senda de desaceleracion observada desde 2023, en linea con lo
observado en otros indicadores complementarios como la retribucién media en grandes
empresas y la remuneracion por asalariado. Asimismo, el valor tasado de la vivienda
anoto6 un fuerte aumento, del 10,5% interanual.

Eurostat ha revisado 1 décima a la baja la inflacion de la zona euro de agosto, situandola
en el 2% interanual, coincidiendo asi con el objetivo del Banco Central Europeo por
cuarto mes consecutivo. El diferencial de inflacion general de Espafia frente a la zona
euro se mantuvo en 0,7 puntos en agosto, mientras que el de inflacion subyacente
regreso a terreno positivo (0,1 puntos).

Esta semana han actualizado sus proyecciones de crecimiento del PIB el Banco de
Espafia (2,6% en 2025 y 1,8% en 2026) y el Panel Funcas (2,6% en 2025 y 2% en
2026). Asimismo, el Gobierno ha presentado un avance de la préxima actualizacion de
Su escenario macroeconémico (2,7% en 2025 y 2,2% en 2026).
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Il. Indicadores de economia espanola
Consumo de cemento

El consumo de cemento registré una caida intermensual del -22,9% en agosto, frente al
-10,2% como promedio para meses de agosto de 2015-2019, tras el buen dato de julio
(un comportamiento semejante al del afio pasado), aunque alcanzé el segundo mayor
nivel para un mes de agosto desde 2011 y mantiene una tendencia creciente. En
términos interanuales, aumenté un +13,1%, afectado por un efecto base.

Consumo aparente de cemento
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Fuente: Ministerio de Industria.
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Ejecucion presupuestaria mensual

El saldo presupuestario de administraciones publicas sin corporaciones locales obtenido
en junio de 2025 se situo en el -1,8% del PIB, una décima superior a lo registrado en el
mismo mes de 2024 (-1,9%). Por partidas, los ingresos evolucionaron ligeramente por
encima de 2024, y por el lado del gasto, destaca el incremento de las transferencias de
capital a otras administraciones publicas, partida que, segun IGAE, habria aumentado
como consecuencia de la DANA, y en menor medida, las prestaciones sociales distintas
de las transferencias en especie.

Excluyendo el gasto de la DANA (cifrado en 3.380 millones de euros, equivalentes a
0,20 puntos de PIB) el déficit habria registrado una mejora de 0,3 puntos respecto al
afo anterior. Por subsectores de la administracion, respecto a 2024 empeora el déficit
de la administracion central (-1,17% del PIB, frente a -1,05%) y mejora ligeramente el
de las comunidades auténomas (-0,88% frente a -1,02%); la Seguridad Social amplia
su superavit (+0,23% frente a 0,21%).

Indicadores de ejecucion mensual de administraciones publicas sin corporaciones locales

% del PIB, saldo acumulado % del PIB, acumulado hasta junio

2025 Var.vs Var.Vs

2024 2019
0 Total ingresos 18,6 0,3 1,5
Impuestos sobre prod. e import. 5,0 0,1 0,0
Impuestos sobre renta, patrimonio 49 0,1 1,0
Cotizaciones sociales 6,5 0,0 0,2
-1 Ingresos de capital 0,5 0,1 0,2
Transferencias corrientes AAPP 0,5 0,0 0,0
Resto 1,3 -0,1 0,0
-2 Total gastos 20,4 0,2 1,1
Consumos intermedios 1,8 0,0 0,1
Remuneracién de asalariados 42 -0,1 -0,1
Prestaciones soc. no especie 8,5 0,1 0,7
-3 Transferencias soc. en especie 1,2 0,0 0,0
Subvenciones 0,5 0,0 0,1
Intereses 1,2 0,0 0,1
Recursos propios de la UE 0,4 0,1 -0,1
-4 oL Formacién bruta de capital 1,1 0,1 03
L 2@ F a5 >2ES Q2B 2L Transferencias corrientes AAPP 0,9 -0,1 0,0
% £ E ®© g 2= % 3 © 8 © Ayudas a la inv. y transf. capital 0,5 0,2 0,1
2019 o— 2024 Resto 0,3 0,0 0,0
—t— 2025 Saldo presupuestario -1,8 0,1 04

Fuente: elaboracién propia a partir de IGAE.
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Por su parte, el saldo presupuestario del Estado evoluciond mejor que en el afio anterior,
situandose en el -2,4% del PIB, 0,2 puntos superior a lo registrado en el mismo mes de
2024 (-2,6%). Respecto a 2019, empeora 1,2 puntos de PIB. Por partidas, aumentan
tanto ingresos como gastos (0,4 y 0,2 puntos de PIB, respectivamente), explicado, por
el lado del gasto, mayoritariamente por las transferencias de capital a otras
administraciones publicas a causa de la DANA, por valor de 2.452 millones de euros
(equivalente a 0,2 puntos del PIB). Excluyendo este gasto, el déficit habria mejorado 0,4
puntos respecto a 2024. En menor medida, destacan el gasto en subvenciones, en
formacion bruta de capital fijo y en los recursos propios de la Unién Europea.

Indicadores de ejecucién mensual de Estado

% del PIB, saldo acumulado % del PIB, acumulado hasta julio
0,5 Varvs Var.vs

2025 2024 2019

00 —2% Total ingresos 100 04 09
Impuestos sobre la renta 34 0,2 0,7
0,5 ¢ Impuestos tipo VA 37 02 01
Otros impuestos sobre prod. 1.1 0,0 -0,1

-1,0 Ingresos de capital 0,3 0,0 0,2
Transferencias corrientes AAPP 0,8 0,1 0,1

-1.5 . Resto 07 01 -0
20 Total gastos 12,4 0,2 21
’ P Consumos intermedios 0,2 0,0 0,0
2,5 p e Remuneracién de asalariados 0,8 0,0 -0,1
b Prestaciones soc. no especie 1,0 0,0 0,1

3.0 'Y Transferencias soc. en especie 0,0 0,0 0,0
Subvenciones 0,3 0,1 0,1

35 Intereses 1.2 0,0 0,0
’ tassE>cs5 098 20 Recursos propios de la UE 04 0,1 -0,1
FLECE22TRHoes Formacion bruta del capital fijo 03 01 0,1
Transferencias corrientes AAPP 7.4 -0,2 1,6

2019 o— 2024 Ayudas a la inversion y transf. capital 0,6 0,3 04

Resto 0,1 -0,2 0,0

—e— 2025
Saldo presupuestario -2,4 0,2 -1,2
Saldo primario -1,1 0,3 -1,2

Fuente: elaboracion propia a partir de IGAE.
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Encuesta trimestral de costes laborales

El coste laboral por trabajador crecié un 3,3% interanual con datos corregidos de
estacionalidad y calendario en el segundo trimestre. Desde el primer trimestre de 2023
se ha producido una desaceleracion salarial, especialmente en la retribucion media en
grandes empresas (2,8% en el segundo trimestre de 2025) y en la remuneracion por
asalariado (4,2%). En contraste, la remuneracién por hora asalariada flexion6 al alza en
los dos ultimos trimestres (6% en el ultimo trimestre). Por su parte, la subida pactada en
convenios asciende al 3,5%.

Indicadores de salarios

% variacion interanual
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Fuentes: elaboracion propia a partir de INE, AEAT y MITES.
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En comparacion con principios de 2018, el coste salarial ha perdido 0,7 puntos de peso
sobre el coste laboral total, en favor del coste no salarial, particularmente las
cotizaciones obligatorias (+0,9 puntos), solo parcialmente compensadas por la menor
incidencia del gasto en despido y otras percepciones no salariales.

Componentes del coste laboral (datos brutos)

25T2? Pesp Detalle de partidas no salariales, variacion

Tatal 3957 100% del peso sobre el total desde 18T1
Salarial 2417 T4% (mm12m)
Ordinario 2041 63% 1.0%
Extracordinario 375 12%
Mo salarial 640 26% (59,
Cotizaciones obligatorias Tis  24%
Conting. comunes AT 17%
Desempleo 149 5% 0.0% TN o~
Resto 80 2% ey TN
Percepciones no salariales 79 2% -0,5% ‘\—\ .~ \\
Despido 16 0% ~ BRAEEN
Prestaciones sociales directas 4 1% 1.0%
Incapacidad temporal 24 1% I R B R
Desempleo parcial D 0% ® 2223 832 3 9
Otras prest. soc. directas 10 0% SR R8I IKK R
Otras percep. no salariales 29 1% ce--. Salarial
Subvenciones y bonificaciones 14 0% Cotizaciones obligatorias
Subvenciones y bonificaciones
Despido
Otras percepciones no salariales
Prestaciones sociales directas
Fuente: INE
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Valor tasado de la vivienda

El valor tasado de la vivienda (VTV) anotdé en el segundo trimestre de 2025 un
crecimiento interanual del 10,4%, tras crecer en el trimestre anterior un 9%. La vivienda
de hasta cinco afos de antiguedad crecio un 10,1% (7,2% en el trimestre anterior),
mientras que la vivienda con mas de cinco afos de antiguedad incrementé su valor
tasado en un 10,5% (9,1% en el trimestre previo). Por regiones, destaca el crecimiento
en Cantabria (13,8%) y Madrid (13,5%), y las que menos crecen son en Extremadura
(2,4%) y Navarra (6,3%).

En términos intertrimestrales, el VTV crecié un 3%, el mayor incremento en un segundo
trimestre desde 2006 y 2,1 puntos superior al del mismo periodo de 2017-18 y 2023-24.
La vivienda de hasta cinco afos de antiguedad se incrementé un 3,5% (1% en el
promedio de 2017-18 y 2023-24) y la vivienda con mas de cinco afios de antiguedad
crecié un 2,9% (0,9% en primeros trimestres del periodo 2017-18 y 2023-24). En
términos de nivel, permanece un 0,4% por debajo de su maximo histérico (primer
trimestre de 2008).

Indicadores de precios de vivienda (brutos, trimestrales)
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Fuente: INE, Ministerio de Fomento, Registradores de la Propiedad, TINSA, Notarios, Idealista y Fotoca
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Prevision del Panel de Funcas

El Panel de Funcas revisa dos décimas al alza su previsién de crecimiento de la
economia espanola en 2025, hasta el 2,6%, y una décima al alza la de 2026, hasta el
2%. En 2025, y tras la sorpresa de la Contabilidad Nacional del segundo trimestre, las
revisiones al alza se concentran en el consumo privado y especialmente en la inversion.
Por el contrario, se revisan a la baja el consumo publico y la demanda externa, cuya
contribucién negativa se acentua, sin llegar a compensar el mayor avance de la
demanda interna. En cuanto al perfil trimestral, los panelistas estiman una moderacion
del crecimiento, situandolo en el 0,5% en el tercer y cuarto trimestre. De cara a 2026,
los panelistas estiman una desaceleracién del PIB, explicada por la demanda interna,
que se moderaria en todos sus componentes; por su parte, la demanda externa
mantendria su contribucion negativa, aunque con menor intensidad.

En cuanto a los precios, se espera que el IPC se modere hasta el 2,5% en 2025, de
media anual, revisdndose una décima al alza, y hasta el 2% en 2026. Finalmente, los
panelistas prevén que el déficit publico se reduzca en 2025 hasta el -2,8% y hasta el -
2,7 en 2028, en ambos casos estable respecto a la prevision anterior.
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Prevision del Banco de Espaia

El Banco de Espana revisa dos décimas al alza su prevision de crecimiento de la
economia espanola en 2025, hasta el 2,6%, coincidiendo con el Panel Funcas publicado
ayer, y mantiene la de 2026 en el 1,8%. La revision de 2025 se explica integramente por
la traslacion mecanica del crecimiento observado en el segundo trimestre, por encima
de lo esperado. Para el tercer trimestre, se espera que el PIB crezca a un ritmo de entre
el 0,6 y el 0,7% debido a la buena marcha de los indicadores coyunturales, lo que a
efectos de la previsién anual se compensa con unos supuestos de partida algo mas
desfavorables que en el anterior ejercicio de previsidon (mayores precios energéticos y
apreciacion del euro). Por componentes, la revision al alza de concentra en la inversion
y el consumo privado, parcialmente compensada por una contribucion mas negativa de
la demanda externa.

De cara a 2026, la estabilidad de la prevision se explica por la mutua compensaciéon de
dos efectos contrapuestos: el mayor crecimiento esperado para 2025, que genera un
carry-over favorable, y el deterioro de los supuestos respecto al anterior ejercicio de
prevision por, entre otros, el menor crecimiento esperado de los mercados de
exportacion (nétese que, al no haberse materializado la ralentizacién del comercio que
se esperaba para 2025, se traslada parcialmente a 2026). Por componentes, se revisan
ligeramente al alza el consumo privado y la inversion, y a la baja la demanda externa,
dando continuidad, aunque con menor intensidad, al cambio en el patrén del crecimiento
de 2025.

En cuanto a los precios, se espera que el IPC se modere hasta el 2,5% en 2025, de
media anual, revisandose una décima al alza, y hasta el 1,7% en 2026. Finalmente, se
mejora sustancialmente la prevision de déficit publico, que se revisa a la baja 0,3 puntos
en todo el horizonte de prevision (-2,5% en 2025 y -2,3% en 2026 y 2027) debido a la
buena evolucidn de los ingresos publicos en el primer semestre.
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lll. Indicadores de economia internacional
indice de precios de consumo armonizado

El indice de precios de consumo de la zona euro aumenté un +0,1% intermensual en
agosto (una décima menos que lo recogido en el avance), en linea con el aumento
promedio de la serie historica para otros meses de agosto.

Por componentes, la energia se comportd mejor de lo habitual (-0,7%, una décima
menos que lo recogido en el avance) y los alimentos no elaborados evolucionaron
conforme a su promedio en los meses de agosto (-0,4%), mientras que el IPC
subyacente registré un avance ligeramente superior a la media histérica (+0,3%). A su
vez, la evolucion de esta ultima partida se explica por el avance ligeramente superior al
habitual en sus tres componentes: servicios (+0,3%), bienes industriales no energéticos
(+0,3%) y alimentos elaborados (+0,2%).

% variacion intermensual (meses de agosto)
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Fuente: Eurostat.
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% Variacion intermensual (meses de agosto)
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Fuente: Eurostat.

En términos interanuales, el IPC de la zona euro aumenté un +2% (una décima menos
que lo recogido en el avance), manteniéndose conforme al objetivo de medio plazo del
Banco Central Europeo por cuarto mes consecutivo. Esta evolucién responde a los
alimentos no elaborados, que se aceleraron ligeramente hasta el +5,5% (+5,4% en julio),
y por la energia, que moder6 su caida un -2% (-2,4% en julio), ambos componentes
afectados por efectos base alcistas, mientras que la inflacion subyacente se desacelerd
ligeramente (+2,3%, frente al +2,4% en julio). Por su parte, los servicios y los alimentos
elaborados se desaceleraron ligeramente hasta el +3,1% y el +2,6%, respectivamente,
mientras que los BINE se mantuvieron estables en el +0,8%.

Por contribuciones, el componente subyacente explica +2 puntos de la tasa de inflacion
general, de los cuales +1,4 se corresponden con los servicios, frente a las contribuciones
de -0,2 y +0,2 de la energia y de los alimentos no elaborados, respectivamente.

Por paises, la ausencia de un exceso de inflacion general con respecto al objetivo del
2% se explica por la contribucién positiva de Austria y Espafia, mientras que Francia e
Italia han contribuido negativamente.
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IPC armonizado: contribuciones a la variacioén interanual (puntos porcentuales)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat. (*) La contribucion al exceso de inflaciéon general se define
como la diferencia entre la contribucion observada de cada pais a la tasa de variacién interanual de la
inflacion general y la contribucion asociada a dicho pais si este presentara una tasa de inflacion general del
2% (coincidente con el objetivo del Banco Central Europeo).

Analizando las contribuciones interanuales por componentes, se observa que los
precios energéticos vienen presentando una importante contribucién a la baja (a
excepcion del gas), que ha compensado parcialmente el fuerte avance de los servicios,
explicado en gran medida por restauracion y comedores, asi como por los seguros (cuya
contribucién 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 tecnoldgicos y audiovisuales presionan
a la baja la inflacion general, con una contribucién que se mantiene estructuralmente
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electrodomésticos.

2023, destaca la contribucién negativa de

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

Variacion (%) Con ?’;‘bp‘f’b" Variacion (%) Contibucién (p.p)
ago.-20 | ago.-21[ ago.-22 | ago.-23 | ago.-24 | ago.-25 ago.-25 mar-25 | abr-25 | may-25 | jun-25 | jul-25 | ago-25 | jul-25 | ago-25

General -0,4 0,4 0,6 0,5 0,1 0,1 0,15 2,2 2,2 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Energia 0,0 10 03 33 1,1 07 40 36 36 26 24 20 - 0,2
Carburantes ylubricantes 08 2,1 54 13 03 -0,2 -0,04 -53 -9,0 -85 -5,6 -51 -3,5 -0,2 -0,1
Electricidad 02 05 74 54 25 09 0,00 16 05 06 03 00 0,5 0,0 0,0
Gas 08 21 54 13 03 02 0,01 64 48 32 19 10 0,0 0,0 0,0
Alimentos no elaborados -0,4 -0,5 -0,6 0,6 0,7 -0,35 -0,02 42 49 43 46 54 55 0,2 0,2
Carne no elab. 2,0 1.9 143 59 1.2 6,8 0,01 3,6 42 52 58 6,5 6,8 0,1 0,1
Frutas frescas o refrigeradas -0,7 0,7 0,7 -2,3 -14 -34 -0,04 44 54 68 75 8,1 59 0,1 0,1
Pescado no elab. 05 06 04 02 03 04 0,00 19 15 20 26 34 34 0,0 0,0
Legumbres y hortalizas no elab. -0,1 0,1 1.2 0,1 03 04 0,00 13 11 15 1,5 15 1,6 0,0 0,0
Huevos -0,1 08 07 -0,3 0,2 02 0,00 34 54 57 6,2 6,7 6,6 0,0 0,0
Subyacente 0,5 0,2 0,7 03 03 03 0,23 25 2,7 24 24 24 23 2,0 2,0
Alimentos elaborados 0,0 0,1 11 0,2 0,2 0,16 0,02 26 24 29 26 2,7 26 04 04
Pan y cereales 0,0 02 14 0,0 0,1 02 0,01 1,0 11 12 11 1.2 1,4 0,0 0,0
Tabaco 0,0 0,0 0,1 03 05 0,1 0,00 71 6,7 6,9 59 52 49 0,1 01
Came elab. 0,1 0,1 11 04 02 0.2 0,00 08 09 14 14 18 18 0,0 0,0
Lacteos 0,1 0,1 21 0,0 03 0.2 0,00 23 25 3,0 3,0 34 33 0,1 0,1
Bebidas alcohdlicas 0,1 0,2 07 02 0,1 0,1 0,00 12 02 11 09 1,0 1,0 0,0 0,0
Productos alimenticios n.c.o.p. 0,1 0,1 15 0,2 0,2 -0,2 0,00 0,6 04 05 0,2 0,7 0,3 0,0 0,0
Agua, refrescos yzumos 04 02 07 -0,2 02 02 0,00 39 338 4.1 4.2 4.1 42 0,0 0,0
Aceites ygrasas 0,2 0,0 13 02 0,6 05 0,00 55 57 71 6,7 65 6,4 0,1 01
Dulces -0,6 06 07 -19 -1,0 -26 -0,04 42 49 63 70 74 57 0,1 0,1
Pescado elab. 0,1 0,1 18 06 05 04 0,00 14 11 13 13 16 14 0,0 0,0
Vegetales elab. -12 1.2 08 -04 -12 11 0,01 58 6,5 03 -0,9 07 31 0,0 0,0
Café, té ycacao -0,1 -05 13 0,1 14 15 0,01 112 12,9 16,3 173 17,7 17,8 0,1 0,1
Bienes industriales no energéticos -1,6 0,2 09 0,6 0,3 0,28 0,07 0,6 06 0,6 05 08 038 0,2 0,2
Vestido y calzado 6.9 0,2 18 19 038 12 0,05 03 0.2 0,1 -03 0.2 05 0,0 0,0
Automoviles 0,2 0,2 06 03 0,1 0,1 0,00 14 17 18 18 17 1,7 0,1 0,1
Articulos de cuidado personal -1,8 0,1 0,5 0,0 -0,1 0,2 0,00 0,4 0,6 0,7 0,8 0,5 0,8 0,0 0,0
Aparatos y equipos terapéuticos 0,0 0,2 0,0 0,3 0,1 -0,2 0,00 19 2,0 2,0 18 1,7 1,4 0,0 0,0
Muebles y accesorios -04 03 03 0,1 0,1 -0,2 0,00 04 0,1 04 07 10 0,7 0,0 0,0
Aparatos tecnoldgicos y audiovisuales -6,0 -14 -3,0 -16 1,7 -6,6 0,01 -6,5 72 -6,7 -6,5 -6,8 -6,6 -0,1 -0,1
Productos farmacéuticos -0,1 0,1 0,2 0,0 05 -0,1 0,00 35 32 19 19 16 1,0 0,0 0,0
Electrodomésticos 05 09 1,4 06 08 08 0,01 20 48 A7 16 15 g 0,0 0,0
Suministro de agua 0,0 0,0 0,1 04 02 0,0 0,00 55 58 59 6,0 59 57 0,0 0,0
Efectos personales -1,2 0,2 04 0,0 0,0 05 0,00 44 43 45 48 46 5,1 0,0 0,0
Accesorios para vehiculos -0,1 0,2 06 04 0,1 0,3 0,00 1,3 1,6 1,3 1,3 11 1,3 0,0 0,0
Utensilios y herramientas para el hogar -04 05 09 05 -0,1 -0,5 0,00 -04 -0,2 -0,2 -0,7 -0,2 -0,6 0,0 0,0
Mantenimiento de la vivienda -04 07 06 -0,1 02 0,0 0,00 10 13 14 13 16 15 0,0 0,0
Otros vehiculos -0,1 05 04 -0,2 0,0 -0,1 0,00 02 02 -01 -0,6 -0,1 -0,2 0,0 0,0
Servicios 0,0 03 04 0,2 04 0,30 0,14 35 40 3.2 33 32 31 15 14
Restauracion y comedores 0,6 1,0 09 05 05 05 0,06 39 41 3,6 38 34 34 04 04
Mantenimiento y senvicios de vehiculos 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,01 34 34 34 35 36 3,6 0,1 0,1
Aquiler de vivienda 0,1 0,1 0,1 03 0,2 02 0,01 29 3,0 3,0 3,0 29 29 02 0,2
Senvicios sanitarios -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -04 -04 -0,01 38 38 32 29 29 29 0,1 0,1
Ensefianza -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,00 39 39 39 39 4,0 4,0 0,0 0,0
Paquetes turisticos =31 04 1.9 17 2,0 27 0,04 29 86 09 14 09 1,6 0,0 0,0
Senvicios recreativos y deportivos 0,2 03 04 07 0,7 11 0,01 42 44 41 43 39 43 0,0 0,1
Transporte terrestre y maritimo 0,2 0,3 0,1 -0,4 09 -0,2 0,00 39 5,1 46 48 4,0 28 0,1 0,0
Seguros 0,1 02 -0,2 05 0,2 -0,1 0,00 88 74 78 72 6,6 6,3 0,1 0,1
Senvicios de alojamiento 22 48 24 1.2 15 1,3 0,04 4.1 51 32 39 26 24 0,1 0,1
Peluquerias y establecimientos de estéti 0,1 0,1 0,3 0,3 0,2 0,2 0,00 3,1 3.1 3.2 3,2 3.1 31 0,0 0,0
Senvicios de mantenimiento de la viviend{ -0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,00 38 338 39 37 37 37 0,0 0,0
Otros senvicios culturales 0,0 -03 0,0 03 03 0,7 0,00 34 35 32 3.2 35 4,0 0,0 0,0
Transporte aéreo de pasajeros -1,2 71 39 -4,2 1,8 0,3 0,00 -45 13,8 -3,0 0,4 2,1 0,6 0,0 0,0

Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.
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La inflacion general en Espafia volvié a exceder la de la zona euro en +0,7 puntos en
agosto, encadenando diez meses consecutivos en terreno positivo. Este diferencial se
explica principalmente por el componente energético y, mas recientemente, por los
alimentos no elaborados, cuya presién al alza ha sido mas intensa en Espafia que en el
conjunto de la zona euro.

En el caso de la inflacion subyacente, el diferencial regresoé a terreno positivo en agosto,
registrando +0,1 puntos, debido a las menores contribuciones negativas de los
alimentos y los BINE y, sobre todo, a la mayor presion al alza de los servicios.

Variacion interanual (%)

Contribuciones al diferencial de IPC Contribuciones al diferencial de IPC
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.
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El nucleo de la inflaciéon, compuesto por los elementos mas estables del IPC2, cerrd
2024 en tasas cercanas al 2%, apoyado en el descenso de la presion inflacionaria de
los servicios sin viajes3. Este ultimo componente, que repunté con intensidad a
comienzos de 2025 para moderarse paulatinamente en los meses posteriores, es
también el que explica en mayor medida la evolucion reciente del nucleo, actualmente
situado algo por debajo del 3%, mientras que los BINE sin vestido ni calzado han
mostrado un comportamiento mas estable, avanzando a una tasa promedio del 0,6% en
lo que va de afio.

En cuanto al resto de componentes, la presion contemporanea sigue siendo elevada en
los servicios turisticos, aunque con importantes signos de moderacién. Por su parte, los
alimentos presentan todavia una presidon contemporanea por encima de la media
histérica (continuando, en términos interanuales, en niveles elevados). Finalmente, la
energia, que habia presionado la inflacién a la baja a lo largo de 2024, presenta ahora
una presidon contemporanea negativa en términos de media movil.

Componentes mas estables de la inflacion (% variacion anual)

Inflacion general y grupos seleccionados Componentes del nucleo

12 10 Servicios S
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Fuente: Elaboracion 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.
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IV. Materias primas y tipos de interés

Materias primas

El petréleo Brent muestra desde finales de 2023 una tendencia de debilidad, con picos
y valles cada vez mas bajos hasta alcanzar en mayo los 60 délares, tras el anuncio de
las treguas en la imposicion de aranceles reciprocos. El agravamiento del conflicto en
Oriente Medio en junio provoco un repunte puntual hasta los 77 doélares estabilizandose
a partir de ahi en torno a los 69 ddlares tras la entrada en vigor de los aranceles
reciprocos y la extension de la prérroga arancelaria entre EEUU y China.

Si bien en las primeras semanas de septiembre se observé una caida en torno al 2%,
ésta se ha visto limitada por los ataques de Israel sobre Qatar, la intensificacién de los
ataques ucranianos a instalaciones energéticas de Rusia y el aumento de presion sobre
las sanciones a compradores de petréleo ruso.

En lo que va de afio el precio del petréleo acumula una caida de en torno al 9% (-20%
en euros por la depreciacion del doélar).

Precio del petroleo

Cotizacion en $/barril, media semanal
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Fuente: ICE.
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Los precios mayoristas del gas en Europa muestran una tendencia bajista desde julio,
situandose en torno a los 32€/MWh, tras el repunte observado a mediados de junio

debido a las tensiones en el Estrecho de Ormuz y a un aumento de la demanda asociada
a factores climaticos.

Precio del gas

Precio en euros/MWh, media semanal
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ElI PVPC, se mantuvo estabilizado desde mediados de agosto en torno a los 140 €/ MWh
pese a la caida de los precios del gas, al observarse unos niveles relativamente bajos
de generacion edlica e hidraulica. En la primera mitad de septiembre, la bajada de los
precios del gas a principios de mes y, mas recientemente, la ligera recuperacion de la

generaciéon renovable han contribuido a situarlo en torno a los 130 €/MWh., niveles
similares a los del promedio de septiembre de 2024.

Precio de la eletricidad

Precio en euros/MWh
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Fuente: ESIOS.
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Los futuros sobre los derechos de emision de CO2 mantienen una tendencia creciente
desde mediados de abril situandose en los 76 €/T en la ultima semana. En 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, desde julio se habia mantenido una relativa estabilizacion en torno a los 72 €/T
pese a la bajada del precio del gas. En septiembre han reputado un 5% tras la reduccion
del numero total de derechos en circulacion previsto para los proximos 12 meses.

Precio de los futuros de emisiones de carbono
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Fuente: ICE.

Los metales industriales se recuperan desde mediados de abril de las caidas
observadas tras la implantacion de la nueva politica comercial de Estados Unidos,
repuntando a mayor ritmo desde principios de septiembre.

Los metales preciosos repuntan con fuerza desde agosto. El oro sigue marcando
maximos histdricos, y la plata retoma el ritmo observado en junio.

Las materias primas agrarias registran una cierta moderacion en los ultimos meses,
destacando especialmente el azucar y los cereales, aunque en algunos casos como el
café repunta a niveles de mayo tras los ultimos anuncios arancelarios.

El precio del ganado bovino se mantiene en maximos historicos y en tendencia alcista
desde 2020, mientras que el ganado porcino muestra una tendencia mas estable hasta
principios de 2025 y moderadamente creciente desde entonces.

El aceite de oliva registra una caida del 60% desde los maximos de febrero de 2024,
alcanzando en junio los niveles de 2021, previos al periodo reciente de sequia. En
agosto se observa un ligero repunte asociado la reduccién de existencias en almazaras
antes del inicio de la nueva campafia, debido, entre otros factores, al aumento de las

exportaciones hacia Italia.
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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 espariol a 10 anos se situa en el 3,2%, habiendo disminuido 4
puntos basicos en la ultima semana. Se encuentra asi, 55 puntos basicos por encima
del bono aleman, un diferencial (prima de riesgo) que ha disminuido 3 pb en la ultima
semana. Por su parte, el bono francés tiene una tendencia ascendente desde finales de
agosto, que lo ha llevado a igualar practicamente el bono italiano.

Tipos de interés de bonos publicos a 10 afos y primas de riesgo

6 300
5 250
4 200
3 150
2 100
1 50
0 0
NOOOOOOOITIT I T T T OO WO W NOOOOONETIT I T ETTOO WO WO W
ARAPFARAFARFAARAAQPqAQ QA QA FRAPAARFAAAAARAqFAR QA
25 >S5 4az05>35 820k >3 4 S dE>Sa2dE>Sa2dk8 >3 6
o O © 2 ) C © .2 o O © 2 ®© 3 ® =2 © =
2% E ¢ 26 €e¢g 326 g & 2s5eg™826egT828Geg ™9
Espafia Alemania Espafa Italia
—EEUU — |talia Francia

Fuente: Banco de Espanfa.

ElI €STR (tipo de interés del mercado monetario a 1 dia de la zona euro) se situa en la
semana del 19 de septiembre en el 1,9%, al igual que una semana antes. El tipo de

intervencion del Banco Central Europeo se sitlia en el 2% y el euribor a 12 meses se
mantiene en el 2,2%.

Tipos de interés de corto plazo
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Fuente: Banco de Espafia.
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V. Calendario de publicaciones en la préxima semana

Indicador Fuente Penodo Fecha

-
Indices de competitividad-precio (tipos de cambio efectivos) Banco de Espafia Agosto de 2025 lunes, 22 de septiembre de 2025
Confianza del consumidor en la zona euro EUROSTAT Septiembre de 2025  lunes, 22 de septiembre de 2025
Consumo eléctrico grandes consumidores REE Agosto de 2025 lunes, 22 de septiembre de 2025
Comercio exterior de mercancias Agencia Tributaria Julio de 2025 martes, 23 de septiembre de 2025
Produccion de vehiculos Anfac Agosto de 2025 martes, 23 de septiembre de 2025
Balanza de pagos y Posicién de Inversién Internacional Banco de Espaiia 25T2 martes, 23 de septiembre de 2025
indices de valor unitario de comercio exterior Elaboracion propia Julio de 2025 martes, 23 de septiembre de 2025
Coyuntura Turistica Hotelera INE Agosto de 2025 martes, 23 de septiembre de 2025
indice de cifra de negocios empresarial INE Julio de 2025 martes, 23 de septiembre de 2025
indice de Produccion del Sector Servicios INE Julio de 2025 martes, 23 de septiembre de 2025
Disponibilidades Ministerio de Economia Julio de 2025 martes, 23 de septiembre de 2025
Prevision OCDE: Economic Outlook (update) * OCDE 2025 martes, 23 de septiembre de 2025
PMI compuesto de Estados Unidos (avance) S&P GLOBAL Septiembre de 2025  martes, 23 de septiembre de 2025
PMI compuesto de zona euro, Francia, Alemania (avance) S&P GLOBAL Septiembre de 2025  martes, 23 de septiembre de 2025
PMI manufacturas de Estados Unidos (avance) S&P GLOBAL Septiembre de 2025  martes, 23 de septiembre de 2025
PMI manufacturas de zona euro, Francia, Alemania (avance) S&P GLOBAL Septiembre de 2025  martes, 23 de septiembre de 2025
indice de precios industriales INE Agosto de 2025 miércoles, 24 de septiembre de 2025
Trafico de Renfe * Renfe Agosto de 2025 miércoles, 24 de septiembre de 2025
Crédito dudoso Banco de Espafia Julio de 2025 jueves, 25 de septiembre de 2025
Crédito y dudosos (trimestrales) Banco de Espafia 25T2 jueves, 25 de septiembre de 2025
CNTR de Estados Unidos (32 estimacion) BEA 25T2 jueves, 25 de septiembre de 2025
Comercio mundial CPB * CPB Julio de 2025 jueves, 25 de septiembre de 2025
Hipotecas INE Julio de 2025 Jueves, 25 de septiembre de 2025
Transmisién de derechos de propiedad INE Julio de 2025 jueves, 25 de septiembre de 2025
Licitacion Ministerio de Fomento Julio de 2025 Jueves, 25 de septiembre de 2025
Prestaciones por desempleo Ministerio de Trabajo Agosto de 2025 jueves, 25 de septiembre de 2025
Transporte maritimo * Puertos Del Estado Agosto de 2025 Jueves, 25 de septiembre de 2025
Contabilidad Nacional Trimestral (22 estimacion) INE 2572 viernes, 26 de septiembre de 2025

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

Los siguientes cuadros muestran una seleccion de indicadores. Su .l versidn online se
actualiza diariamente.

Indicadores de actividad (% variacion interanual)

2023 2024 [l 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1 2512

Producto interior bruto 27 32 24 22 23 27 33 33 33 28 28 26-5ep-2025
Ventas de grandes empresas y PYME societarias 12 22 10 02 00 06 14 31 39 41 32 11-nov-2025
2023 2024 feb.25 mar-25 abr-25 may-25 jun-25 jul-25 ago.-25 Proxima
Indicador sintéfico de actividad 36 2.9 25 32 286 24 34 3.0 3.1 31 15-0ct-2025
Ventas de grandes empresas 1.5 19 39 36 49 34 34 4.8 28 41 9-0ci-2025
Produccion industrial -16 04 07 14 -1.8 0.8 0.6 17 19 25 65-0c1-2025
Cifra de negocios industrial -10 -02 09 04 09 0.4 -1.0 04 1.9 1.3 17-oct-2025
Cifra de negocios de servicios 27 26 5.2 43 43 5.8 3.2 3.9 5.9 4.3 17-oct-2025
Creacion de sociedades 91 92 -72 163 -20.2 0.8 0.3 369 150 M4 10-0ct-2025
Crédito nuevo a hogares -58 188 204 181 19,1 273 13.5 15,1 257 214 1-0ct-2025
Créedito nuevo a empresas -34 16,0 85 86 3.8 11,0 6.5 0.3 18,1 13,5 1-0ct-2025
Entrada de turistas 18,9 101 57 42 77 3.8 10.1 15 1.9 1.6 2-0ct-2025
Pemoctaciones hoteleras 82 49 -32 26 -0.9 -5,9 7.3 0.4 21 1.8 23-sep-2025
Consumo eléctrico peninsular 12 15 13 13 -1.5 1.9 -16 0.0 5.8 21 -1.9 1-0ct-2025

Indicadores de consumo (% variacién interanual)

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

Consumo privado 18 29 14 30 23 26 3.0 37 37 35 26-sep-2025
Consumo publico 52 41 64 50 50 35 43 38 22 18 26-sep-2025
entas de grandes empresas y PYME: consumo 41 38 32 35 45 24 38 47 34 51 11-nov-2025
2023 2024 mar-25 | abr-25 may-25 jun-25 jul-25 ago.-25
Indicador sintético de consumo privado 16 22 32 40 3.6 3,2 5,2 36 4.4 15-0ct-2025
Disponibilidades de bienes de consumo 14 08 35 39 31 13 49 55 23-5ep-2025
Matriculacién de turismos 167 71 141 137 232 71 18,6 152 171 172 1-0ct-2025
indice de comercio minorista 25 18 34 51 3.9 42 50 6.2 47 29-sep-2025
Ventas de grandes empresas consumo 20 33 66 T4 6.5 59 76 8.6 6.6 9-o0ct-2025
Exportacion de bienes de consumo 62 -1.3 -45 -34 26 -5.1 -5.5 06 23-sep-2025
Importaciones de bienes de consumo 27 24 94 41 123 40 8.8 7.9 23-3ep-2025

Indicadores de inversion (% variacion interanual)

2023 2024 [l 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1 2512

Formacién bruta de capital fijo total 21 30 03 47 24 30 21 44 46 56 26-5ep-2025
Formacién bruta de capital fijo equipo y cultivos 13 29 07 64 10 33 07 67 91 110 26-5€p-2025
Formacion bruta de capital fijo construccién 30 35 00 39 26 36 38 40 26 36 26-5ep-2025
Formacién bruta de capital fijo propiedad intelectual 1,0 15 04 41 41 10 05 16 33 28 26-5ep-2025
Ventas de grandes empresas y PYME: construccion 23 25 16 08 18 11 35 36 45 46 11-nov-2025
Ventas de grandes empresas y PYME: bienes de equipo 1.4 19 67 84 02 27 36 17 61 25 11-nov-2025
2023 | 2024 abr-25 may-25 jun-25 jul-25 ago.-25 Proxima
Indicador sintético de inversion en equipo 53 03 15 65 6.9 6,7 6.0 71 15-0ct-2025
Indicador sintético de inversion en construccion 04 33 39 67 5.3 7.7 7.1 6.6 15-0ct-2025
Disponibilidades de bienes de equipo 07 -05 16 60 1.8 104 6,2 23-sep-2025
Visados de obra nueva 59 7.8 8.7 -10.3 =37 30-sep-2025
Compraventa de viviendas -10.2 99 207 187 23 39.7 17.9 25-sep-2025
Ventas de grandes empresas construccion 63 55 39 41 29 39 56 81 9-0ct-2025
Hipotecas de viviendas 179 16 18,3 320 144 544 7 25-sep-2025
Ventas de grandes empresas equipo 154 05 10,9 101 141 143 24 134 9-0ct-2025
Importacién de equipo 35 40 97 183 142 198 211 23-5ep-2025
Produccién de la construccién 32 24 33 391 483 391 299 225 20-0ct-2025
Consumo aparente de cemento 28 30 80 56 35 72 133 16 13,1 20-0ct-2025

26


https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiODVmYmQ3YjQtNDM3ZC00OWVlLTgxMzAtMzFiYzVmMGY3MjcwIiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9
https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiODVmYmQ3YjQtNDM3ZC00OWVlLTgxMzAtMzFiYzVmMGY3MjcwIiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9

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

Indicadores de opinion (saldos de respuesta)

2022 2023 2024 23T1 2312 23T3 23T4 | 24T1 2472 24T3 24T4 25T1 25T2 2513 Proxima

Confianza empresarial 126,68 1327 1361 1290 1325 1359 1332 1340 1360 1380 1363 1370 1371 1386 16-oct-2025
2022 | 2023 2024 [ 2511 | 2512 abr-25 may-25 jun-25 jul-25 ago-25
Sentimiento econdmico 101,2 1005 1030 1033 1031 1038 1034 1021 1043 1017 29-58p-2025
Confianza del consumidor 676 7786 832 820 784 76,5 825 761 829 6-0ct-2025
PMI servicios de Espafia 525 536 553 553 522 534 51,3 519 851 532 3-0ct-2025
PMI manufacturas de Esparia 51,0 480 522 500 500 481 505 514 518 54,3 1-0ct-2025
PMI compuesto de Espaiia 518 525 5438 544 520 525 514 521 547 537 3-0ct-2025

Indicadores de demanda externa (% variacion interanual)

2023 2024 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 2511 25T2
Importaciones de grandes empresas y PYME societarias 37 16 67 -42 -37 00 39 64 69 54 11-nov-2025
Exportaciones de grandes empresas y PYME societarias 04 05 24 43 24 09 32 22 17 08 11-nov-2025
Pagos de balanza de pagos por importacién de servicios 48 159 23 88 137 185 191 124 19 23-5ep-2025
Ingresos de balanza de pagos por exportacion de servicios 162 119 135 156 145 135 100 105 127 23-sep-2025
Pagos de balanza de pagos por importacion de bienes 59 -01 123 73 57 11 21 25 77 23-sep-2025
Ingresos de balanza de pagos por exportacion de bienes 03 05 -75 60 -7T0 37 48 14 09 23-5ep-2025

2023 | 2024 25T1 2512 mar-25 abr-25 may-25 | jun-25

Exportaciones de mercancias a precics corrientes 1.4 02 26 -04 §5 -4.4 0.8 24 23-sep-2025
Importaciones de mercancias a precios corrientes 72 01 93 17 18,3 5.8 1,3 109 23-sep-2025
Exportaciones de mercancias a precios constantes 51 -16 08 -01 73 -3.4 02 3.1 23-sep-2025
Importaciones de mercancias a precios constantes 54 06 125 103 218 1.7 96 20,8 23-sep-2025

Saldos y deuda (% PIB)

% PIB 2023 2024 23T2 23T3 23T4 24T1 2472 24T3 24T4 25T1 Préxima
Saldo por cuenta cormiente 27 3.1 1.9 25 27 27 29 31 31 2,7 23-sep-2025
Balanza de bienes 23 20 =30 -25 23 24 22 20 20 -24 23-sep-2025
Balanza de turismo 39 43 37 38 39 4.1 42 43 43 43 23-sep-2025
Balanza de servicios no turisticos 23 2.0 21 23 23 23 22 21 20 21 23-sep-2025
Balanza de rentas 13 13 08 -11 13 -13 -13 -13 13 -12 23-5ep-2025
Saldo de cuenta de capital 11 12 10 10 11 10 10 11 12 12 23-5ep-2025
Capacidad de financiacion de la economia 37 42 29 34 37 37 40 42 42 39 23-sep-2025
Capacidad de financiacién del sector publico 35 32 24 18 35 03 20 13 32 03 30-sep-2025
Deuda privada 1121 1074 117.8 1144 1121 1111 110.8 109,3 1074 1061 8-0ct-2025
Deuda publica 1051 101,8 108,38 1074 1051 1063 1053 1044 1018 1035 30-sep-2025

Mercado laboral (% variacion interanual)

grupo 2021 2022 2023 2024 2312 2313 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 2571 2512 W
Empleo
Horas trabajadas 72 48 20 19 09 22 28 14 27 13 24 19 13 26-38p-2025
Ocupados 33 38 31 22 32 34 36 30 20 18 22 24 27 24-0ct-2025
Ocupados privados 32 41 34 25 34 39 3% 33 21 20 25 32 34 24-0ct-2025
Ocupados piblicos 38 13 16 11 21 08 23 16 15 07 04 15 10 24-0ct-2025
Asalariados 34 43 34 27 34 39 37 34 25 23 25 24 29 24-0ct-2025
No asalariados 26 02 13 02 18 03 35 07 05 12 04 25 14 24-0ct-2025
No ocupados
Parados 15 114 46 57 62 43 72 65 1% 49 93 63 73 24-0ct-2025
Activos 25 14 21 13 20 24 22 17 16 10 08 13 16 24-0ct-2025
Salarios y costes laborales
Coste laboral por trabajador 58 42 54 39 57 52 53 39 40 43 36 36 33 16-dic-2025
Coste laboral por hora 00 28 53 43 55 57 55 46 42 48 38 37 38 9-dic-2025
2023 2024 mar-25 abr25 may-25 jun-25 jul-25 ago.-25
Afiliacion a la Seguridad Social (bruto) 27 24 23 22 272 23 22 22 23 23 2-0ct-2025
Adiliacion a la Seguridad Social (cvec) 27 24 23 22 22 23 22 22 22 22 2-0ct-2025
Paro registrado (bruto) £6 -50 58 59 54 58 59 61 57 57 2-0ct-2025
Paro registrado (cvec) £6 -50 58 58 57 54 57 61 57 56 2-0ct-2025
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Mercado laboral (ratios)

2021 2022 | 2023 2024 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4
Actividad
Tasa de actividad 16-64 749 753 758 V59 758 764 759 756 760 763 756 757 763 24-0ct-2025
Tasa de actividad 16-64 (hombres) 792 79,7 799 800 80,0 806 798 797 799 805 79T T94 801 24-oct-2025
Tasa de actividad 16-64 (mujeres) 706 708 1.7 718 e 721 720 716 721 720 714 719 724 24-oct-2025
Tasa de actividad »16 584 585 589 5835 58,9 593 588 586 589 590 585 586 590 24-0ct-2025
Tasa de actividad =16 (hombres) 63,7 63,9 639 639 641 646 638 637 639 643 637 634 639 24-oct-2025
Tasa de actividad =16 (mujeres) 533 534 540 539 539 543 542 538 542 541 536 540 544 24-0ct-2025
Ocupacion
Tasa de ocupacion 497 50,9 51.7 521 520 522 519 514 523 524 523 519 530 24-0ct-2025
Tasa de ocupacion (hombres) 553 566 571 574 575 579 571 567 575 578 576 569 580 24-0ct-2025
Tasa de ocupacién (mujeres) 444 455 465 471 468 469 469 464 473 473 472 472 481 24-oct-2025
Paro
Tasa de paro 149 130 122 113 17 19 18 123 113 112 106 114 103 24-0ct-2025
Tasa de paro (hombres) 132 M4 107 102 103 10,3 104 10 101 100 95 101 92 24-0ct-2025
Tasa de paro (mujeres) 16,8 149 139 127 13.2 137 133 137 126 125 M8 127 115 24-0ct-2025
Precios (% variacion interanual)
2021 2022 2023 2024 23T2 23T3 23T4 | 24T1 | 2472 2473 24T4 25T1 2512
Deflactor del producto interior bruto 25 47 62 30 68 62 49 32 32 33 23 23 27 26-sep-2025
_Deﬂactor consumo privado 22 65 54 40 6,1 44 47 51 45 36 30 31 32 26-sep-2025
Indice de precios de vivienda 37 74 40 84 36 45 42 63 78 82 13 122 127 5-dic-2025
Valor tasado de vivienda 21 50 39 58 30 42 53 43 57 60 70 90 104 19-nov-2025
2023 2024 25T1 2512 abr-25 may-25 jun.-25 jul-25 Proxima
IPC general 35 28 27 22 23 22 20 23 2,7 27 15-0ct-2025
IPC energia 163 10 63 -18 20 22 27 05 33 34 15-0ct-2025
IPC alimentos no elaborados 93 33 47 70 6,5 6,0 71 8,0 72 58 15-0ct-2025
IPC subyacente 60 29 22 23 2.0 24 22 22 23 24 15.0ct 2025
IPC alimentos elaborados 121 3,7 15 09 1,0 07 1,0 1.1 1,3 14 15-0ct-2025
IPC bienes industriales no energéticos 42 07 05 08 05 05 0,6 06 06 07 15-0ct-2025
IPC servicios 43 35 32 35 3,0 39 3.3 3.2 34 35 15-0ct-2025
Internacional (% variacion respecto al periodo anterior)
2023 2024 |l 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1 2512 2513
Producto interior bruto de la zona euro 1.0 08 00 00 03 02 04 04 06 01 30-0ct-2025
Producto interior bruto de Italia 08 05 1 02 02 02 00 02 03 -01 30-0ct-2025
Producto interior bruto de Alemania 07 05 00 -03 01 03 00 02 03 -03 30-oct-2025
Producto interior bruto de Francia 16 11 02 04 01 02 04 01 01 03 30-0ct-2025
Producto interior bruto de Estados Unidos 29 28 i1 08 04 07 08 06 -01 08 25-sep-2025
2023 2024 mar-25 abr-25 may-25 jun-25 jul-25 ago.-25 Proxima
IPC de Estados Unidos 41 29 0.2 0,3 02 0,3 0,2 03 15-0ct-2025
IPC de zona euro 54 24 0.6 0.6 0.1 0,3 0,0 01 1-0ct-2025
Financiero
2023 2024 ju-25 ago-25 sep-25 11-sep-25 12-sep-25 15sep-25 16-sep-25 17-sep.-25
Euribor a 1 mes 3,2 36 19 19 19 19 19 19
Euribor a 12 meses 3,9 3.3 21 21 2,2 22 22 22
Euribor a2 3 meses 34 36 20 20 20 20 20 20
Rendimiento del bono aleman 24 23 26 2.7 2.7 27 2.7 2.7 2.7 2.7
Rendimiento del bono espariol 35 3.2 32 3.3 3.3 32 3.3 3.2 3.2 32
Prima de riesgo bono espafiol 1039 80.5 62,0 577 58,2 576 57.5 55,3 94,9 56,6
Rendimiento del bone estadounidense 4,0 43 43 43 4.2 41
Tipo de cambic EUR-USD 1.1 1.1 12 12 1,2 12 12 1,2 1.2 1.2
Tipo de intervencion de la Fed 52 9.3 45 45 4.5 45 45 4,5 45 45
Tipo de intervencion del BCE 3.8 4.1 22 22 2,2 22 22 22 2.2
IBEX 35 93499 11.0424 14.109,0 149596 150585 153213 153082 153951 15.163,3 151272

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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