Nota semanal de coyuntura

20 de febrero de 2026




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

NIPO: 221-24-001-0. Elaborado por la Subdireccion General de Coyuntura y Previsiones Econdmicas,
Direccion General de Andlisis Econémico (Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa).
Catalogo de publicaciones de la Administracion General del Estado, disponible en la pagina de la Junta de
Coordinacién de Publicaciones Oficiales.


https://cpage.mpr.gob.es/
https://cpage.mpr.gob.es/

= Ministerio de Economia, Comercio y Empresa

] Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa
\ Direccion General de Andlisis Econémico

=

indice de contenidos'’

I U210 [0 0 [ o TR 4
II. Indicadores de economia eSPanola ............oeeeiiiiiiiiiiii e 5
Inversién en construccion: compraventa de viviendas e hipotecas........................... 5
Demanda externa: comercio exterior de mercancCias..........cooeevveeeeeiiieiiieeieeeeeennn, 10
Precios: valor tasado de 1a VIVIENAQA ........oonieeeee e 19
Previsiones eXternas: FUNCAS .......ooe v 20
[1l. Indicadores de economia internacional............c.oooe oo 21
Z0NA EUIO: PMI @QVANCE ...ttt e e e e eaenas 21
EStados UndOS: [P C ... e 22
AV 00 174 o1 (0] 4 1= FUT RO 23
Materias PriMAs.......coeiiiieii et e e e e e e e e e ettt e e e e e e e eearan s 23
TIPOS AE INTEIES ... e et e e e e a e e et e e e aaaans 27
V. Calendario de publicaciones en la proxima semana...........cccccceeeeeieeeeiiiieiiicceeeeeene, 29
AV I ST = T [ (o W (=10 1 1 1= o T T OO R P RPTRTRTN 30

" Elaborado con informacién publicada entre las 12h del 13 de febrero y las 12h del 20 de febrero.
La mayoria de series estan disponibles en BDSICE (https://portal.mineco.gob.es/es-
s/economiayempresa/EconomialnformesMacro/Paginas/bdsice.aspx).

3


https://portal.mineco.gob.es/es-es/economiayempresa/EconomiaInformesMacro/Paginas/bdsice.aspx
https://portal.mineco.gob.es/es-s/economiayempresa/EconomiaInformesMacro/Paginas/bdsice.aspx
https://portal.mineco.gob.es/es-s/economiayempresa/EconomiaInformesMacro/Paginas/bdsice.aspx

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

l. Resumen

Los precios de la vivienda continuaron avanzando con fuerza en el cuarto trimestre de
2025, registrando el mayor ritmo desde la crisis financiera, segun los valores de
tasacion.

Los datos de comercio exterior mostraron en diciembre continuidad en la ténica de
dinamismo importador y atonia exportadora. A precios corrientes, el déficit comercial
mantuvo su tendencia de gradual deterioro (-3,4% del PIB en suma anual) por el
componente no energético, sobresaliendo la partida de automoviles, que viene
deteriorandose desde el ultimo trimestre de 2024.

En el mismo periodo, las hipotecas prolongaron su senda al alza, en contraste con la
apatia de la mayoria de indicadores de actividad del sector constructor, incluidas las
compraventas de viviendas, sin perjuicio del buen dato anotado por estas en diciembre.

Funcas se suma a los organismos mas optimistas, que proyectan un 2,4% de
crecimiento del PIB en 2026.

El avance de PMI de la zona euro sefala una intensificacion de la ligera sefial expansiva
en febrero, impulsada por la economia alemana, frente a la relativa atonia de la
francesa.

En Estados Unidos, la inflacion se moderd en enero hasta el 2,4% interanual.

El petréleo Brent ha superado los 70 délares esta semana, en un contexto de crecientes
tensiones con Iran. El precio del gas continia moderandose, mientras el PVPC de
electricidad repunta, pero se mantiene en niveles modestos. Cabe destacar la relajacion
de los derechos de emisién de CO2.

El euribor se mantiene estable en torno al 2,2% en las ultimas semanas, tras los
ascensos registrados desde mediados del afio pasado. La prima de riesgo de la deuda
publica espafola a 10 afios repunta ligeramente por una caida superior en el
rendimiento del bono aleman que en el espafiol, si bien permanece en torno a los niveles
de 2008.
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Il. Indicadores de economia espanola
Inversion en construccion: compraventa de viviendas e hipotecas

Los indicadores coyunturales de la actividad de la construccién en términos reales
muestran, en conjunto, un elevado dinamismo del sector desde comienzos de 2024,
apoyado en la mejora de la demanda residencial, unas condiciones financieras mas
favorables y un incremento de la actividad productiva. La informacion de los ultimos
meses sugiere mayoritariamente una cierta ralentizacion, con practico estancamiento
en los visados de obra nueva, las licitaciones y las viviendas iniciadas, y moderacién en
las compraventas, mientras que el consumo de cemento se mantiene dentro de su
tendencia al alza y la firma de hipotecas mantiene cierto crecimiento.

Indicadores de actividad de la construccion
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Las compraventas de viviendas registraron en diciembre una caida inferior a la habitual
para este mes y alcanzaron el nivel mas alto en un mes de diciembre de toda la serie.
En el conjunto de 2025, las compraventas de viviendas aumentaron un 11,5% respecto
al ano anterior y alcanzaron el mayor nivel desde 2007, aunque en un contexto
caracterizado por el mayor numero de hogares y tras varios afios en los que el ritmo de
avance de compraventas ha sido inferior al del numero de hogares. Asimismo, la
evolucion en términos de suma movil anual sugiere una cierta ralentizacion en los
ultimos meses, principalmente en vivienda nueva, y, en menor medida, en vivienda
usada. Por regiones, en 2025, todas registraron aumentos, destacando Castilla y Leon,
Castilla — La Mancha y La Rioja, frente a los menores aumentos en Madrid y las islas.

Compraventas de viviendas
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Compraventas de viviendas: detalle por tipo y principales regiones
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Las hipotecas constituidas sobre viviendas anotaron un buen diciembre, prolongando la
senda de crecimiento iniciada a finales de 2024. Las hipotecas constituidas sobre
viviendas registraron en diciembre una caida inferior a la habitual para este mes y
alcanzaron el nivel mas alto en un mes de diciembre desde 2011. En el conjunto de
2025, el numero de hipotecas aumentd un 17,8% respecto al afio anterior y supero el
medio millén por primera vez desde 2010, si bien en un contexto caracterizado por el

mayor numero de hogares y tras varios afios en los que el ritmo de avance de hipotecas
ha sido inferior al del numero de hogares.

Hipotecas sobre viviendas
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El tipo de interés medio se redujo en diciembre hasta el 2,9% (3% el mes anterior),
explicado por una caida tanto del tipo variable como, en menor medida, del tipo fijo; por
su parte, el peso de las hipotecas a tipo fijo volvido a aumentar hasta el 63%, un nivel
elevado en términos histéricos, aunque por debajo de los niveles de la primera mitad de
2025, cuando se situd proximo a maximos alcanzados en 2022.

Peso de nuevas hipotecas por tipos
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Demanda externa: comercio exterior de mercancias

El comercio exterior en volumen cerré 2025 con unas caidas intermensuales menos
intensas de lo habitual tanto de las exportaciones (-7,4%, frente a -12,9% de media en
diciembres anteriores) como, sobre todo, de las importaciones (-1,7%, frente al
promedio de -12,1%). Esta evolucion se enmarca en un contexto de notable dinamismo
importador desde mediados de 2024, en contraste con unas exportaciones que han
mostrado cierta atonia durante el mismo periodo, pero que, en suma mavil de doce
meses, acumulan varios meses sucesivos de lento crecimiento. En el conjunto del aio,
las importaciones han avanzado un +10,5% con respecto a 2024, situandose todos los
meses en niveles superiores a los de afios anteriores, frente a un cierto estancamiento
de las exportaciones, que han crecido apenas un +0,9%.

Comercio exterior de bienes (precios constantes, deflactados por IVU)
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Fuente: AEAT (valores nominales) y Ministerio de Economia (IVU).
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La aceleracion de las importaciones se extiende a todas las secciones de productos,
destacando el crecimiento de los quimicos, mientras que entre las exportaciones
sobresalen la recuperacion de combustibles y materias primas y la moderacion de

quimicos.
Comercio exterior de bienes (precios constantes)
100 = dic.-23 (sm12m)
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Fuente: AEAT (valores nominales) y Ministerio de Economia (IVU).

(*) Conviene sefialar que el fuerte dinamismo del volumen de importaciones que reflejan
las estimaciones deflactadas por los IVU elaborados internamente también se aprecia
en las series a precios constantes de contabilidad nacional (CN) del INE, deflactadas
por el IPRIM, si bien de manera mas moderada. Esta divergencia responde al uso de
distintos deflactores: los IVU registraron entre octubre de 2024 y abril de 2025 una caida
significativa —especialmente en el caso de los productos quimicos, con un peso
relevante dentro de los bienes intermedios— que no recoge el IPRIM, construido con
una metodologia distinta. No obstante, en los ultimos meses, a excepcion de diciembre,
dicha caida ha empezado a revertirse, dando lugar a una progresiva correccion del

diferencial respecto al IPRIM. Las discrepancias son menos notables en el caso de las
exportaciones.
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Comercio exterior de bienes (precios constantes): Aduanas-Mineco vs CN

100 = dic.-23 (sm12m)
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Fuente: AEAT (valores nominales), Ministerio de Economia (IVU) e INE (IPRIM).
A precios corrientes, El saldo comercial anot6 -5.574 millones de euros en diciembre,
déficit superior al registrado en el mismo mes hace un afo, lo que se tradujo en una tasa

de cobertura del 84%, un nivel relativamente elevado en términos histéricos (80% de
media desde 1998) pero inferior al de los ultimos anos (90% de media desde 2012).

Saldo comercial (precios corrientes)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de AEAT.
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En suma movil de los ultimos doce meses, el déficit comercial se situé en diciembre en
el -3,4% del PIB, empeorando una décima con respecto al mes anterior. Este saldo se
descompone en un déficit energético del -1,9%, su minimo desde finales de 2021, y un
déficit no energético que ha ido deteriorandose progresivamente desde finales de 2024,
pasando del entorno del -0,3% a un -1,5%.

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

El saldo de maquinaria y transporte se ha ido deteriorando desde mediados de 2024,
debido principalmente a la minoracién de los superavits en automéviles y otros vehiculos
y, en menor medida, en aeronaves. En positivo, destaca la evolucién de
semiconductores y circuitos integrados (componentes basicos de la mayoria de los
equipos tecnolégicos modernos), cuyo déficit ha ido moderandose desde el maximo que
registré en 2023 para regresar a niveles proximos al equilibrio. Por otro lado, partes de
automoviles registra un déficit relativamente reducido en términos histéricos, si bien su
reciente proceso de mejora muestra signos de agotamiento desde mediados de ano.
Por zonas, el empeoramiento en esta seccidn se concentra con la UE, cuyo saldo
bilateral pasé a ser negativo a comienzos de 2025, especialmente por la caida de las
exportaciones de automoviles hacia Alemania, Francia e lItalia, asi como por el
incremento de las importaciones de esta misma partida desde Alemania. Se unen a
esto, mas recientemente, los agravamientos de los déficits con Reino Unido y China,
ambos ligados a la automocién, destacando la caida de las exportaciones de las
distintas partidas de vehiculos de carretera en el primer caso y el fuerte incremento de
las importaciones de partes y componentes en el segundo.

La economia espafiola registra un superavit en alimentos y bebidas, aunque con una
leve tendencia a la baja desde finales del afio pasado, asociada a la minoracién de los
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superavits en aceites fijos de origen vegetal, otras carnes frescas y, mas recientemente,
legumbres frescas. Por areas geograficas, el superavit de alimentos y bebidas se
concentra con la Unién Europea (UE), si bien se ha moderado desde julio debido a los
aceites vegetales (via exportaciones) y las carnes (sobre todo via importaciones), siendo
también esta partida la que esta detras de la leve tendencia a la baja del superavit en
alimentos con Asia tras el maximo de 2021 (en particular, por la caida de las
exportaciones hacia China).

El saldo de quimicos se ha mantenido estable en terreno ligeramente deficitario desde
finales de 2024, debido a la tendencia al alza de productos quimicos organicos que se
estd viendo contrarrestada, entre otros movimientos, por el ligero descenso de
productos medicinales y farmacéuticos. Por areas geograficas, cabe resefar el
contraste entre la tendencia a la baja del déficit con la UE y la senda alcista del saldo

con Reino Unido, desde mayo ligeramente superavitario, debido a productos
medicinales y farmacéuticos.

Por su parte, el déficit en combustibles y materias primas se ha moderado ligeramente
desde junio, debido principalmente a la minoracion del déficit en aceites de petréleo, a
lo que se une en el ultimo trimestre la recuperacion del superavit en productos derivados
del petroleo. Por zonas, destaca la caida de las importaciones de aceites de petrdleo
desde América (en concreto, Brasil, Venezuela y Estados Unidos) y Africa, mientras que

la reciente mejora de productos derivados del petroleo tiene su origen en el aumento del
superavit con la UE.

Saldo comercial (precios corrientes): seleccién de partidas. % del PIB, sm12m
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Fuente: Elaboracion propia a partir de AEAT.
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Saldo comercial (precios corrientes): detalle por areas geograficas. % del PIB, sm12m
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Fuente: Elaboracion propia a partir de AEAT.
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El déficit comercial con Estados Unidos se ha deteriorado -0,17 puntos porcentuales del
PIB durante 2025, tanto por el componente energético como, sobre todo, por el no
energético. El deterioro del déficit, que fue mas intenso entre mayo y octubre, se explica
por la caida de las exportaciones, mientras que el aparente freno de este
empeoramiento en el ultimo trimestre responde al descenso de las importaciones. Por
secciones, maquinaria y transporte ha mantenido estable su saldo ligeramente
deficitario en los ultimos meses, frente a los empeoramientos de combustibles y
materias primas y quimicos (secciones deficitarias) y de alimentos y bebidas

(superavitaria).
Saldo comercial (precios corrientes) con Estados Unidos
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Fuente: Elaboracion propia a partir de AEAT.
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El principal sector exportador de Esparia en Estados Unidos es maquinaria y transporte,
donde destacan los aparatos de electricidad y maquinas y motores no eléctricos (ambos
con una tendencia alcista en el ultimo afo), mientras las ventas de automoéviles, tras
varios anos de fuertes caidas, han perdido su posicidon de relevancia, pasando de
suponer el 7% de nuestras exportaciones a Estados Unidos en 2015 a menos del 1%
en la actualidad.

Las otras manufacturas se mantienen como el segundo sector exportador, si bien su
importancia en porcentaje de PIB viene decreciendo desde 2023 a raiz de la caida de
las exportaciones en una mayoria de las principales partidas, destacando materiales
para la construccién y manufacturas de minerales.

Por su parte, los quimicos ascendieron a comienzos de 2025 a la tercera posicion,
impulsados por el aumento, en los ultimos dos afos, de las exportaciones de
medicamentos, productos medicinales y farmacéuticos y perfumeria y cosméticos, si
bien las dos primeras partidas se han estabilizado en los ultimos meses, mientras que
la tercera flexiono a la baja tras el inicio de la guerra arancelaria.

En cuanto a los alimentos y bebidas, destacan las partidas de aceites fijos de origen
vegetal y bebidas alcohdlicas, si bien ambas presentan una tendencia decreciente
desde principios de 2025, especialmente acusada en el primer caso, en un contexto de
relajacion de los precios.

Finalmente, los combustibles y materias primas han ido reduciendo su peso en nuestras
exportaciones a Estados Unidos desde principios de 2023, lo que se explica
principalmente por la caida de las exportaciones de productos derivados del petroleo y,
en menor medida, de gas natural.
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Comercio exterior a precios corrientes con Estados Unidos (% del PIB, sm12m)
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Aceites fijos de origen vegetal

Perfumeria y cosméticos
Medicamentos

Productos medicinales y farmacéuticos
——Bebidas alcohdlicas

Aparatos de electricidad

Maquinas y motores no eléctricos

Fuente: Elaboracion propia a partir de AEAT.

Productos derivados del petroleo
Materiales de construccion
—— Manufacturas de minerales
Automoviles
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Precios: valor tasado de la vivienda

El valor tasado de la vivienda crecid un 3,6% intertrimestral en el cuarto trimestre de
2025, el mayor incremento en un cuarto trimestre desde la crisis financiera. En términos
interanuales crecié un 13,1% en el cuarto trimestre (12,1% en el trimestre anterior). En
términos de nivel, se sitia en maximos histéricos, superando en un 6,1% el alcanzado
previamente en el primer trimestre de 2008.

Indicadores de precios de vivienda (brutos, trimestrales)
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Fuentes: INE, M. Fomento, Registradores, TINSA, Notarios, Idealista y Fotocasa.
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Previsiones externas: Funcas

Funcas revisa cinco décimas al alza su previsiéon de crecimiento de la economia
espanola en 2026, hasta el 2,4%, y una décima la de 2027, hasta el 1,8%. En 2026, la
revision se concentra fundamentalmente en la demanda nacional (+1 punto),
pronosticando un fuerte avance del consumo privado (2,8%) y, muy especialmente, de
la inversion (+5,6%, revisada 2,9 puntos al alza). Por el contrario, la demanda externa
se revisa fuertemente a la baja, pasando a tener una contribucion negativa de -0,7
puntos. Para 2027, las revisiones alcistas se concentran en la demanda interna (que
alcanza una contribucién de 2,2 puntos) y las bajistas en la externa (que pasa a
contribuir -0,4 puntos).

La composicidn del escenario de Funcas para 2026 anticipa un crecimiento superior al
del Gobierno, gracias a su mayor optimismo respecto al consumo privado y, en menor
medida, la inversion. Para 2027, el Gobierno sigue anticipando un mayor crecimiento,
siendo mas optimista con respecto a todos los componentes de la demanda interna.

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

— Consumo 2027 Consumo
privado privado
Demanda \ Consumo Demanda Consumo
externa publico ~ extemna y puiblico
FBCF FBCF
Gobierno Gobierno
Banco de Espafia Banco de Espafia
Funcas Funcas

Fuente: Elaboracion propia.

20



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

lll. Indicadores de economia internacional

Zona euro: PMI avance

Segun los datos de avance, el PMI compuesto de la zona euro anoté 51,9 en febrero,
aumentando el ritmo de expansion con respecto al mes previo (51,3), Esta evolucion es
resultado de la aceleracion tanto de los servicios, con un indice de 51,8 (51,6 en enero),
como, sobre todo, de la produccion manufacturera, que registré 52,1 (frente a 50,5). Por
su parte, el PMI del sector manufacturero recupero el tono expansivo tras varios meses
de sefial contractiva, anotando 50,8 (tras 48,8 en enero)?.

Por paises, en febrero la actividad se aceleré en Alemania, que anoté 53,1 (52,1 en
enero), mientras que moderd su contraccién en Francia, con 49,9 (frente a 49,1 el mes
previo). De acuerdo con los datos de enero, Italia intensificd su sefal expansiva (51,4,
tras 50,3 en diciembre), mientras que Espana registré una desaceleracion (52,9, frente
a 55,6), si bien en el contexto de una expansién de mas de dos afios de duracion.

PMI (nivel > 50 efiala expansion de actividad)

Compuesto: varios paises Zona euro
65 65
60
55
50
45
40 40
35 35
T8 33 8 8 8 5% 33§ 8 %
§ 88 8 & 9 8 § § 8§ 2 8 § 8
Espafia Alemania PMI manufacturas
Francia Italia PMI servicios
......... Zona euro

Fuente: S&P Global.

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

En enero, el IPC general de Estados Unidos intermensual y ajustado de estacionalidad
y de calendario crecié un +0,2%, mientras que el anterior mes, diciembre, crecié un
+0,3%. Por componentes, la subyacente avanzé un +0,3%, destacando el transporte
aéreo, que se encarecio un +6,5%. Por otra parte, los alimentos aumentaron un +0,2%,
moderando su subida tras el mes anterior (+0,7%), cuando tuvieron su mayor
incremento desde octubre de 2022. Por ultimo, el componente energético disminuyd un
-1,5%, debido principalmente a las gasolinas.

En términos interanuales, la inflacion general se moderé hasta el +2,4% (+2,7% en
diciembre). Por partidas, la subyacente descendié una décima respecto al mes anterior
y se situd en el +2,5%, mientras los alimentos crecieron un +2,9%, dos décimas menos
que en diciembre (+3,1%).

indice de precios de consumo de Estados Unidos
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Fuente: Eurostat y BLS.

Nota: BLS no publicé dato para oct-2025. La tasa interanual para dicho mes se ha estimado por
interpolacion, mientras que la intermensual se ha dejado sin dato.
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IV. Cotizaciones

Materias primas

El precio del petréleo Brent se estabiliza en las ultimas semanas cerca de los 70 ddlares
por barril, incluso superandolo puntualmente, tras el aumento de la tensién entre
Estados Unidos e Iran.

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

En los dias transcurridos de 2026 el precio del petréleo acumula una subida del 11%
(10% en euros por la depreciacion del dolar) tras caer en 2025 un 17% (-28% en euros).

Precio del petrdleo

Cotizacion en $/barril, media semanal
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Los precios mayoristas del gas en Europa se moderan hasta los 30 €/ MWh a lo largo de
febrero, tras el repunte de enero (en torno a 40%, hasta los 40€/MWh), debido a unas
condiciones climatologicas mas favorables que ralentizan la retirada de
almacenamiento, a pesar de los reducidos niveles de inventarios actuales que son los
mas bajos desde la crisis energética de 2022.

Precio del gas

Precio en euros/MWh, media semanal
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Fuente: MIBGAS y NYMEX.

El PVPC aumenta en la ultima semana hasta los 115 €/MWh, tras registrar 108 €/ MWh
la semana anterior (media semanal), debido a que tienden a moderarse los elevados
niveles de energia hidraulica que se alcanzaron en la segunda semana del mes. Sin
embargo, se mantiene en niveles relativamente bajos debido a la caida del precio del
gas y a que se mantiene un elevado volumen de generacion edlica y la solar comienza
a crecer. En promedio, en los dias transcurridos del mes se mantiene en torno a los
113€/MWh, un 18% por debajo del promedio de enero y un 33% por debajo del promedio
de febrero de 2025.

Precio de la eletricidad

Precio en euros/MWh, media semanal
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Fuente: ESIOS.
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Los futuros sobre los derechos de emision de CO2 retroceden hasta los 70€/T. Tras
repuntar en el cuarto trimestre de 2025 y hasta mediados de enero, alcanzando los 90
€/T (maximos desde julio de 2023), en el ultimo mes acumulan una caida del 28% hasta
situarse en torno a los 70€/T, debido a bajada del precio del gas y la incertidumbre sobre
posibles revisiones o retrasos de la normativa del ETS.

Precio de los futuros de emisiones de carbono

Precio en euros/tonelada
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Los metales industriales mantienen desde mediados de abril de 2025 una tendencia
creciente impulsados por una demanda robusta, situdndose muy por encima de los
valores previos a la entrada en vigor de la nueva politica comercial en Estados Unidos.
Destaca la subida del cobre (30% desde septiembre y en maximos historicos) y del
niquel (19% desde mediados de diciembre). En febrero, los precios caen en torno a un
1% arrastrados por movimientos especulativos en las bolsas de metales.

Los metales preciosos se mantienen en maximos historicos pese a las caidas recientes
que responden principalmente a movimientos en los mercados de derivados. El oro se
mantiene en torno a los 5.000 $/onza tras superar los 5.150 $/onza a finales de enero
(+67% en 2025 y +13% acumulado hasta la fecha en 2026) y la plata pierde todas las
subidas de enero situandose en torno a los 76 $/onza, tras haber alcanzado los 110
$/onza, y mantiene la tendencia de caida (+150% en 2025 y +3,5% acumulado en 2026).

Las materias primas agrarias registran una cierta moderacion hasta verano, destacando
especialmente el azucar y los cereales, aunque el trigo y el maiz registran muestran
cierta presion alcista desde septiembre. Desde diciembre, destaca la moderacién del
precio del café.

El precio del ganado bovino se mantiene en tendencia alcista desde 2020, y contintda
su ascenso en 2026, tras la correccion de noviembre del afio pasado. El ganado porcino,
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muestra mayor estabilidad y comienza el afio con subidas moderadas tras la tendencia
a la baja en la segunda mitad de 2025.

El aceite de oliva ha mostrado una tendencia decreciente en 2025 alcanzando en junio
el nivel mas bajo, con precios similares a los niveles de 2021, previos al periodo reciente
de sequia (-60% desde los maximos de febrero de 2024). Tras las subidas asociadas al
agotamiento de los inventarios de finales del afio pasado, los precios se estabilizan en
2026, aunque se mantienen por encima de los de 2021.

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 ESTR (tipo de interés del mercado monetario a 1 dia de la zona euro) se situa en la
semana del 19 de febrero en el 1,9%, manteniéndose alrededor de ese valor desde julio
de 2025. El tipo de intervencién del Banco Central Europeo se situa en 2,00% vy el
euribor a 12 meses desciende 5 puntos basicos en la ultima semana y sigue en el 2,2%.

Tipos de interés de corto plazo
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Fuente: Banco de Espanfa.

El rendimiento del bono espariol a 10 anos se sitlua en el 3,1%, habiendo disminuido 7
puntos basicos en la ultima semana, dentro de una tendencia de relativa estabilidad
desde finales de abril, al igual que el bono italiano, mientras que el bono francés
mantiene una tendencia ascendente desde junio. Por el contrario, el

bono
estadounidense tiene una tendencia descendente desde finales de mayo.

Tipos de interés de bonos publicos a 10 afios (%)
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Espana
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El bono espafiol se encuentra 43 puntos basicos por encima del bono aleman, un
diferencial (prima de riesgo) que ha aumentado 7 puntos basicos en la ultima semana,
habiendo alcanzado ya los niveles registrados a mediados de 2008.

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

Primas de riesgo (diferencia respecto al bono aleman, puntos basicos)
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Francia Italia Espafia Francia Italia Espafia

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

Indicador Fuente cha

-
Indices de competitividad-precio (tipos de cambio efectivos) Banco de Espafia Enero de 2026 lunes, 23 de febrero de 2026
Consumo eléctrico grandes consumidores REE Enero de 2026 lunes, 23 de febrero de 2026
Coyuntura Turistica Hotelera INE Enero de 2026 martes, 24 de febrero de 2026
indice de Produccién del Sector Servicios INE Diciembre de 2025 martes, 24 de febrero de 2026
Licitacién de obra publica por las AAPP Ministerio de Fomento Diciembre de 2025 martes, 24 de febrero de 2026
Comercio mundial CPB CPB Diciembre de 2025 miércoles, 25 de febrero de 2026
CNTR de Alemania (22 estimacion) DESTATIS 25T4 miércoles, 25 de febrero de 2026
indice de precios de consumo de la zona euro EUROSTAT Enero de 2026 miércoles, 25 de febrero de 2026
indice de precios industriales INE Enero de 2026 miércoles, 25 de febrero de 2026
Prestaciones desempleo: detalle * Ministerio de Trabajo Enero de 2026 miércoles, 25 de febrero de 2026
Sentimiento econémico de la zona euro Comisién Europea Febrero de 2026 jueves, 26 de febrero de 2026
Confianza del consumidor en la zona euro EUROSTAT Febrero de 2026 Jueves, 26 de febrero de 2026
Disponibilidades Ministerio de Economia Diciembre de 2025 Jueves, 26 de febrero de 2026
Costes de construccién Ministerio de Fomento Diciembre de 2025 jueves, 26 de febrero de 2026
Visados de obra Ministerio de Fomento Diciembre de 2025 Jueves, 26 de febrero de 2026
Agregados monetarios (contribuciones Espana) Banco de Espafia Enero de 2026 viernes, 27 de febrero de 2026
Balanza de pagos Banco de Espafia Diciembre de 2025 viernes, 27 de febrero de 2026
indice de precios de consumo (avance) INE Febrero de 2026 viernes, 27 de febrero de 2026
indice de precios industriales de exportacion e importacién INE Enero de 2026 viernes, 27 de febrero de 2026
CNTR de Francia (2% estimacion) INSEE 25T4 viemnes, 27 de febrero de 2026
Costes de construccion Ministerio de Fomento Enero de 2026 viemes. 27 de febrero de 2026

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

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

Indicadores de actividad (% variacion interanual)

2024 2025 23T3 23T4 | 24T1 2472 24T3 24T4 25T1 25T2 2573 25T4

Producto interior bruto 35 28 20 22 29 37 36 37 30 28 27 26 26-mar-2026
Ventas de grandes empresas y PYME societarias 22 40 02 00 06 14 31 38 39 395 35 45 12-may-2026
Indicador sintético de actividad 3.0 2.8 30 271 27 2.8 2.7 26 28 29 2,6 18-mar-2026
Ventas de grandes empresas 19 38 42 36 36 5.0 3.0 27 23 42 4.2 11-mar-2026
Produccidn industrial 04 13 15 25 18 26 33 1.6 1.1 4,6 -0.3 5-mar-2026
Cifra de negocios de servicios 26 A7 42 50 44 42 53 54 3.6 56 41 23-mar-2026
Creacion de sociedades 92 79 163 102 137 "4 34 14,7 9.0 90 242 11-mar-2026
Crédito nuevo a hogares 188 191 181 196 187 21.2 121 233 18.8 164 20,9 4-mar-2026
Crédito nuevo a empresas 159 93 76 79 135 125 =31 10,1 7.6 34 254 4-mar-2026
Entrada de turistas 101 32 42 18 241 1.6 2.9 0.8 3.2 21 0.4 4-mar-2026
Pernoctaciones hoteleras 48 1.0 26 13 18 1.8 0.9 1.2 1.3 1.6 29 24-feb-2026
Consumo eléctrico peninsular 165 16 14 09 26 2.4 1,2 156 0.4 46 3.2 19 3-mar-2026 *

{*) Indicadores con fecha de publicacion tentativa.

Indicadores de consumo (% variacion interanual)

2024 2025 23T4 24T1 2472 24T3 24T4 25T1 2572 25T3 2574

Consume privado 31 34 29 23 29 32 38 37 35 32 34 26-mar-2026
Consume publico 29 18 42 38 23 32 24 19 19 16 17 26-mar-2026
Ventas de grandes empresas y PYME: consumo 38 49 35 45 24 38 46 32 5% 43 61 12-may-2026
2024 2025 ago-25 sep-25 oct-25
Indicader sintético de consume privado 23 38 42 37 39 3.4 3.2 45 51 22 18-mar-2026
Disponibilidades de bienes de consume 0.8 37 45 4.4 4.8 13 6.2 26-feb-2026
Matriculacidn de turismos 71 129 137 169 80 17.2 16,4 159 129 -22 11 2-mar-2026
indice de comercio minaorista 18 43 51 45 43 46 41 39 6.0 29 11-mar-2026
Ventas de grandes empresas consumo 33 67 74 60 67 T2 42 55 95 53 11-mar-2026
Exportacion de bienes de consumo 13 22 -34 15 06 -10.4 51 56 -4.8 0.8 23-mar-2026
Importaciones de bienes de consumo 24 70 41 54 94 -2.2 7.5 11,9 94 6,7 23-mar-2026

Indicadores de inversion (% variacion interanual)

2024 2025 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1 2512 25T3 25T4 m

Formacion bruta de capital fijo total 36 63 75 38 35 19 51 48 53 82 68 26-mar-2026
Formacion bruta de capital fijo equipo y cultivos 21 90 g2 10 24 09 57 90 97 M5 58 26-mar-2026
Formacion bruta de capital fijo construccion 40 52 47 32 34 37 57 26 33 73 T6 26-mar-2026
Formacion bruta de capital fijo propiedad intelectual 4,6 5.4 143 94 55 14 26 48 43 61 6.2 26-mar-2026
Ventas de grandes empresas y PYME: construccidn 25 49 08 18 11 35 36 42 54 39 63 12-may-2026
Ventas de grandes empresas y PYME: bienes de equipo 19 58 84 02 27 36 17 58 32 41 101 12-may-2026
Indicador sintético de inversién en equipo 18 63 96 64 56 6,2 7.9 56 32 18-mar-2026
Indicador sintétice de inversidn en construccion 39 59 69 56 61 45 54 65 6.4 18-mar-2026
Disponibilidades de bienes de equipo 0.5 62 64 73 6,8 9.8 26-feb-2026
Visados de obra nueva T8 -4.0 03 -01 12,7 36 26-feb-2026
Compraventa de viviendas 97 15 187 50 37 38 25 78 79 24-mar-2026
Ventas de grandes empresas construccién 55 35 27 58 17 56 8.2 0.2 -3.0 11-mar-2026
Hipotecas de viviendas "7 178 320 152 87 12,2 0.6 12,4 174 24-mar-2026
Ventas de grandes empresas equipo 05 107 17 125 78 134 91 7.0 73 11-mar-2026
Importacién de equipo 40 104 183 51 87 9.3 219 26 17 23-mar-2026
Produccién de la construccion 27 05 43 13 23 -14 -0.4 28 37 19-mar-2026
Consumo aparente de cemento 29 M5 56 161 16,0 19,2 16.9 13.8 17.4 0.3 20-mar-2026 *

Indicadores de opinion (saldos de respuesta)

2023 2024 2025 23T2 2313 23T4 24T1 2472 24T3 24T4 2571 25T2 2513 25T4

Confianza empresarial 1327 1361 1374 1325 1359 1332 1340 136.0 1330 1363 1370 1371 1386 1368 14-abr-2026

2023 2024 2025 [ >512

sep-25 ocl-25 nov-25 dic-25 ene-26

Sentimiento econémico 100.4 1031 1031 1021 1027 1044 104,3 1037 1049 1045 1062 26-feb-2026
Confianza del consumidor 778 832 796 784 822 769 8156 787 70 759 5-mar-2026 *
PMI servicios de Esparia 536 553 545 522 542 5G4 543 56,6 556 571 53,5 4-mar-2026
PMI manufacturas de Esparia 480 522 509 500 526 511 515 521 515 496 49,2 2-mar-2026
PMI compueste de Espafia 525 548 540 520 541 556 538 56,0 861 556 529 4-mar-2026
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Indicadores de demanda externa (% variacién interanual)

2024 2025 2374 | 24T1 2472 | 2473 | 24T4 25T1 2572 2573 2574

Importaciones de grandes empresas y PYME societarias 16 5.0 -42 37 00 39 64 70 47 46 37 12-may-2026
Exportaciones de grandes empresas y PYME societarias 05 14 43 24 09 32 22 19 12 06 20 12-may-2026
Pagos de balanza de pagos por importacién de servicios 17,7 83 166 209 202 136 126 104 80 24-mar-2026
Ingresos de balanza de pagos por exportacion de servicios 12,9 144 157 140 112 116 150 111 86 24-mar-2026
Pagos de balanza de pagos por importacién de bienes 0.0 69 52 16 22 17 80 33 47 24-mar-2026
Ingresos de balanza de pagos por exportacion de bienes 0.3 -58 67 39 44 05 20 05 04 24-mar-2026

2024 | 2025 25T2 25T3 25T4 ago-25 sep-25 oct-25 nov-25 dic-25

Exportaciones de mercancias a precios corrientes 02 07 04 06 11 -9.3 26 33 -1.5 14 23-mar-2026
Impertaciones de mercancias a precios corrientes 01 46 17 41 35 -4.0 10.1 49 02 55 23-mar-2026
Exportaciones de mercancias a precios constantes -16 09 -0.1 03 24 79 46 53 01 15 23-mar-2026
Importaciones de mercancias a precios constantes 06 105 10,3 103 90 07 181 9,8 28 15,0 23-mar-2026

Saldos y deuda (% PIB)

2024 2025 @ 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1 25T2 2573

Saldo por cuenta corriente 32 25 27 28 3.0 32 32 3.0 3.0 29 24-mar-2026
Balanza de bienes 21 25 23 24 22 21 21 25 -26 -29  24-mar-2026
Balanza de turismo 43 38 39 41 42 43 43 43 43 42  24-mar-2026
Balanza de servicios no turisticos 20 2.2 2.3 2.2 21 2.0 2.0 2.2 23 24 24-mar-2026
Balanza de rentas -1.0 10 41 10 41 410 10 10 -09 0.8 24-mar-2026
Saldo de cuenta de capital 1.1 0.9 1.1 1.1 1.1 12 1.1 1.2 1.2 1.1 24-mar-2026
Capacidad de financiacidn de la economia 43 35 39 39 41 4.4 4.3 41 41 41 24-mar-2026
Capacidad de financiacién del sector publico -3,2 18 33 -03 20 13 -32 03 -20 -1.1 31-mar-2026
Deuda privada 1071 1144 1121 1110 1105 1090 1071 1062 1066 1045 10-abr-2026
Deuda publica 1016 1073 1052 1063 1052 1042 1016 1034 1034 1032  31-mar-2026

Mercado laboral (% variacion interanual)

2022 2023 2024 2025 23T3 23T4 24T1 24T2 2473 2474 25T1 25T2 25T3 25T4

Empleo
Horas trabajadas 51 27 22 21 30 31 16 30 13 30 20 16 26 22 26-mar-2026
Ocupados 36 31 22 28 34 36 30 20 18 22 24 27 26 28 28-abr-2026
Ocupados privados 41 34 25 32 39 39 33 21 20 25 32 34 31 30 28-abr-2026
COcupados publicos 13 16 11 -03 08 23 16 15 07 04 45 10 -02 14 28-abr-2026
Asalariados 43 34 27 27 39 37 34 25 23 25 24 29 24 31 28-abr-2026
No asalariados 02 13 -02 22 03 35 07 05 12 04 25 14 38 11 28-abr-2026
No ocupados
Parados 114 48 57 59 43 72 65 19 49 93 63 73 51 48 28-abr-2026
Actives 14 21 13 1.7 24 22 17 16 10 08 13 16 1.7 20 28-abr-2026
Salarios y costes laborales
Coste laboral por trabajador 42 54 39 52 53 39 40 43 36 36 32 30 17-mar-2026
Coste laboral por hora 28 53 43 58 55 46 42 49 37 35 385 24 10-mar-2026

2024 2025 gl 25T2 25T3 | 25T4 -25 sep-25 oct-25 .-25 | dic-25 | ene_-26

Afiliacidn a la Seguridad Social (bruto) 23 24 24 25 24 23 3-mar-2026
Afiliacion a la Seguridad Social (cvec) 2 4 2 3 2 2 2 3 2 4 23 23 24 24 24 22 3-mar-2026
Paro registrado (bruto) 50 59 59 58 61 -5.7 -6,0 -6,1 -6,2 5.9 -6,2 3-mar-2026
Paro registrado (cvec) 50 -59 58 53 -60 5.7 -6,0 -6,0 -6,1 -6,0 -6.1 3-mar-2026

Mercado laboral (ratios)

2022 | 2023 | 2024 | 2025 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1 2512 2513 25T4

Actividad
Tasa de actividad 16-64 753 758 759 762 764 759 V56 760 763 756 757 763 76,7 762 28-abr-2026
Tasa de actividad 16-64 (hombres) 797 799 80,0 800 806 798 797 799 805 V97 794 801 804 801 28-abr-2026
Tasa de actividad 16-64 (mujeres) 708 717 718 724 721 720 V16 721 720 714 719 724 730 723 28-abr-2026
Tasa de actividad »16 585 589 588 590 59,3 588 586 589 590 585 586 590 533 589 28-abr-2026
Tasa de actividad =16 (hombres) 639 639 639 638 646 638 637 639 643 637 634 639 641 638 28-abr-2026
Tasa de actividad =16 (mujeres) 534 540 539 544 543 542 538 542 541 536 540 544 547 543 28-abr-2026
Ocupacion
Tasa de ocupacién 509 517 521 528 522 519 514 523 524 523 519 530 531 531 28-abr-2026
Tasa de ocupacion (hombres) 566 571 574 579 579 571 567 575 578 576 569 580 584 582 28-abr-2026
Tasa de ocupacién (mujeres) 455 465 471 479 46,9 469 464 473 473 472 472 481 481 482 28-abr-2026
Paro
Tasa de paro 130 122 13 105 1,9 18 123 113 112 106 114 103 105 99 28-abr-2026
Tasa de paro (hombres) 114 107 102 93 10,3 104 110 101 100 95 101 92 90 &8 28-abr-2026
Tasa de paro {mujeres) 149 139 127 119 13,7 13,3 137 126 125 11,8 127 115 121 112 28-abr-2026
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Precios (% variacion interanual)

2022 2023 2024 2025 23T3 23T4 | 24T1 | 24T2 24T3 24T4 25T1 25T2 2573 2574 m
Deflactor del producto interior bruto 47 63 29 29 62 49 31 31 32 22 22 26 28 138 26-mar-2026
Deflactor consumo privado 66 51 32 28 41 43 45 38 24 20 24 26 32 30 26-mar-2026
Indice de precios de vivienda 74 40 B84 45 42 63 78 82 13 122 127 128 6-mar-2026
Valor tasado de vivienda 50 39 58 112 42 53 43 57 60 70 90 104 121 131 28-may-2026

2024 2025 2572 2513 2574 [ ago-25 sep-25 oct-25 | nov.-25 | dic-25 | ene-26

IPC general 28 27 22 28 30 27 30 3.1 30 29 23 13-mar-2026
IPC energia 1.0 34 18 44 49 34 6.4 65 47 34 -25 13-mar-2026
IPC alimentos no elaborados 33 6.1 70 63 62 58 59 6.0 6,6 62 6.1 13-mar-2026
IPC subyacente 29 23 23 24 26 24 24 25 26 26 26 13-mar-2026
IPC alimentes elaborados 37 14 09 14 18 1.4 15 14 1.7 2.1 21 13-mar-2026
IPC bienes industriales no energéticos 07 06 06 07 08 07 07 08 08 07 0.6 13-mar-2026
IPC servicios 35 34 35 34 36 35 35 3.6 3.7 37 3.6 13-mar-2026

Internacional (% variacion respecto al periodo anterior)

2024 2025 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1 2572 2573 25T4

Producto interior bruto de la zona euro 6-mar-2026
Producto interior bruto de Italia 0:5 0:? 0.2 0_1 0:3 0:1 0:1 0.3 D.[] 0:2 0:3 G6-mar-2026
Producto interior bruto de Alemania 05 04 03 01 03 00 02 04 -02 00 03 G6-mar-2026
Producto interior bruto de Francia 1.1 09 04 01 02 04 00 01 0.3 05 02 G6-mar-2026
Producto interior bruto de Estados Unidos 28 08 02 09 08 05 -02 09 1.1 13-mar-2026

2024 2025 [l ago-25 sep.-25 oci-25 nov.-25 | dic.25 | ene.-26 m

IPC de Estados Unidos 29 26 0.3 03 0.0 0.4 11-mar-2026
IPC de zona euro 24 21 0.1 0.1 02 -0,3 02 -05 25-feb-2026
Financiero

2024 2025 dic-25 ene-26 feb-26 12-feb.-26 13-feb.-26 16-feb-26 17deb-26 18-feb-26
Euribor a 1 mes 36 21 19 2,0 2,0 2,0 2,0 19 19
Euribor a 12 meses 33 22 23 2.2 2.2 22 22 22 22
Euribor a 3 meses 36 22 2.0 2,0 2,0 2,0 20 2,0 2.0
Rendimiento del bono alemén 23 26 28 28 2.8 28 28 28 27
Rendimiento del bono espariol 32 32 33 33 3.2 3.2 3.2 32 31
Prima de riesga bono espariol 805 5590 448 40,2 38,2 369 379 432 434
Rendimiento del bono estadounidense 43 43 42 43 42 4.1
Tipo de cambio EUR-USD 1.1 1.1 12 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 12 12
Tipo de intervencion de la Fed 53 4.4 38 38 38 3.8 38 3.8 38 3.8
Tipo de intervencion del BCE 41 24 22 22 2.2 2.2 2.2 22 2
IBEX 35 110424 143257 169241 17.636,6 17.996,8 17.896,9 176724 178480 179554 181979

Fuentes: Produccion y demanda: INE, MIyT, Agencia Tributaria, OCDE, Comisiéon Europea, REE, ANFAC,
CIS, BdE y Markit. Sector exterior: Agencia Tributaria y BAE. Mercado laboral: INE, Seguridad Social y
SEPE. Precios y salarios: INE, Eurostat y MTMS. Sector publico: BdE, IGAE y Seguridad Social. Tipos de
interés y Cotizaciones: BAE, BCE, Financial Times, Bolsa de Madrid y Reserva Federal EE.UU. Economia
Internacional: Reuters, OCDE, Eurostat, DOL, BLS, INSEE y DESTATIS.
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