Nota semanal de coyuntura

21 de noviembre de 2025




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'’

L. RESUMEBN ... ettt e e e e e e et e e e e et e e e e etteeeeeataaaaenns 4
II. Indicadores de economia eSPanola ............oeeeiiiiiiiiiiii e 5
Compraventas de VIVIENAAS .........ccooiiiiiiiiiiiiiec e 5
CoNSUMO A€ CEMENTO .. .ceiiiieieii e e e et e e et e e eeeaaaas 7
Coyuntura turistica NOtEIEra .............uuuiiiiiiiiiiiiiii e 8
Comercio exterior e MErCANCIAS ... ....uuuurrruuueeueeieerieeeeeaeneenannennnnnnnnennnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn 10
Valor tasado de [a VIVIENAA .........ooueiiiiii e 17
Competitividad precio de la economia espanola .................ccooooiiiiieeiiiinieiiiiinn. 18
Prevision de la Comision EUropea............ooouviiiiiiiiciiiiccce e 19
[ll. Indicadores de economia internacional...............ouuiiiii i 20
indice de precios de consumo armonizado de la zona euro ..........c.ccceeveeeeenne.. 20
PMI de 12 ZONa €U0 @VANCE..........oiiiiiiii e eens 27
Prevision de la Comisién Europea parala zona euro ................ooevvieeeieieeeeeiinnnnnnn. 28
V. Materias primas y tipos de iNtErés ........coovieii i 29
Y =Y (=Y = T o . F= T P 29
TIPOS A INEEIES. ..o e e e e e e e e e e e aaeas 33
V. Calendario de publicaciones en la proxima semana...........ccccccceeeeieeeeeieeeiiiiieee e, 35
RV B O UE=To | o N =TS o 4= o 36

1 Elaborado con informacién publicada entre las 12h del 14 de noviembre y las 12h del 21 de
noviembre. 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

K 1 Ministerio de Economia, Comercio y Empresa
: ﬁ ] Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa
”||’1 S Direccién General de Andlisis Econdmico

l. Resumen

El consumo de cemento prolongd en octubre la tendencia al alza iniciada en 2024,
situandose en niveles de 2010. En el mismo periodo, las pernoctaciones continuaron
evolucionando favorablemente, impulsadas principalmente por la entrada de
extranjeros.

El comercio exterior de mercancias gand dinamismo en septiembre, y si bien mantuvo
un elevado déficit en términos nominales, la tasa de cobertura se mantiene en niveles
histéricamente elevados.

Las compraventas de viviendas revirtieron en septiembre la fuerte caida del mes
anterior, situandose en maximos de la serie historica, que comienza en 2007.

El valor tasado de la vivienda continudé repuntando con intensidad en el tercer trimestre
de 2025.

La Comisién Europea ha revisado al alza su prevision de crecimiento para Espafa,
situandolo en el 2,9% para 2025 y en el 2,3% para 2026.

Eurostat ha confirmado los datos de avance del IPC de la zona euro de octubre, con
una inflacion general del 2,1%. El diferencial de inflacion general de Esparia frente a la
zona euro se situd en 1,1 puntos en octubre, debido principalmente a la energia.

El PMI preliminar de la zona euro mantiene su sefial de expansion en noviembre.
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Il. Indicadores de economia espanola

Compraventas de viviendas

Las compraventas de viviendas registraron en septiembre el mayor aumento
intermensual de toda la serie para meses de septiembre, revirtiendo la fuerte caida del
mes anterior y alcanzando el mayor nivel para el mismo mes desde el inicio de la serie
en 2007. Esta evolucion se explica tanto por la vivienda nueva como por la vivienda
usada, que registraron los mayores aumentos de la serie en meses de septiembre. Por
regiones, los mayores aumentos se dieron en Castilla-La Mancha, Navarra y Andalucia,
frente a las mayores caidas en Baleares, Asturias, La Rioja y Madrid.

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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Consumo de cemento

El consumo de cemento continué en octubre la tendencia al alza iniciada en 2024,
situandose en niveles de 2010.

Consumo aparente de cemento
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Coyuntura turistica hotelera

Las pernoctaciones hoteleras registraron en octubre una caida intermensual del -13,0%,
menos pronunciada que la estacionalidad adversa de la serie en otros meses de
octubre. En términos interanuales, crecieron un 1,3%. Tras recuperar en 2023 los
niveles anteriores a la pandemia, las pernoctaciones mantienen desde entonces una
tendencia al alza, marcando sucesivos maximos histéricos. Esta alza se concentra en
el segmento no residente, que en el ultimo mes explico el 66,7% de las pernoctaciones
totales, mientras que el segmento residente se mantiene practicamente estable en
niveles ligeramente superiores a los maximos prepandemia.

Pernoctaciones hoteleras
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Entre los paises con mayor peso, Reino Unido continda su tendencia al alza tras la
pandemia, mientras Alemania parece flexionar ligeramente a la baja y Francia se acerca
a niveles previos a la pandemia. Para el resto de paises, en los ultimos meses se
observa una creciente diversificacion geografica, experimentando las mayores
ganancias de cuota los americanos, Polonia e Irlanda.

Pernoctaciones hoteleras: peso sobre el total, por origen
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Fuente: CTH (INE).

Las pernoctaciones hoteleras por region de llegada muestran una estructura
relativamente estable, aunque en la ultima década se aprecia cierta ganancia de Madrid
y Pais Vasco, en detrimento de las islas y Catalufa.

Pernoctaciones hoteleras: peso sobre el total, por regién de destino
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Comercio exterior de mercancias

El saldo comercial alcanzé los -6.001 millones de euros en septiembre, casi duplicando
el del afio pasado (-3.291 millones), lo que se traduce en una tasa de cobertura del 84%,
un nivel elevado en términos histéricos (80% de media desde 1998), pero reducido en
comparacion con los ultimos afos (89% de media desde 2012, la segunda menor tasa
desde dicho afio). Esta evolucién es resultado principalmente de maquinaria y
transporte, en particular de las partidas de buques y embarcaciones y vehiculos para
ferrocarriles, y, en menor medida, de los quimicos, destacando los medicamentos
(debido unas importaciones histéricamente elevadas). Destaca, asimismo, dentro de
combustibles, el deterioro de los productos residuales del petroleo (por la fuerza relativa
de las importaciones).

Comercio exterior de bienes (precios corrientes)
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Saldo comercial (precios corrientes)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de AEAT.

En suma movil de los ultimos doce meses, el déficit comercial se situd en septiembre en
el -3,3% del PIB, que se descompone en un déficit energético del -2% y un déficit no
energético del -1,2%, que ha ido deteriorandose progresivamente en los ultimos meses
(-0,3% en octubre del afo pasado). Por secciones:

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

El saldo de maquinaria y transporte se ha deteriorado tras la mejora registrada en 2023,
debido a la minoracion del superavit en automoviles y el aumento del déficit en
ordenadores y maquinaria asociada, a lo que se une en los ultimos meses el deterioro
del déficit de maquinas y aparatos eléctricos y la estabilizacion de vehiculos para el
transporte de mercancias en los niveles prepandémicos. En positivo, destacan las
tendencias decrecientes de los déficits en partes de automdviles y, mas recientemente,
semiconductores y circuitos integrados (componentes basicos de la mayoria de los
equipos tecnoldégicos modernos), ambas intensificadas en los ultimos meses.Por zonas,
el deterioro de maquinaria y transporte responde principalmente al aumento del déficit
con la Unién Europea desde finales del afio pasado (especialmente por la minoracion
del superavit de automoviles por el lado de las exportaciones con Alemania, Francia e
Italia, parcialmente compensado por la mejora de partes y componentes de automdviles)
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y con China (debido a la caida de las exportaciones y el aumento de las importaciones
de partes y componentes).

Por su parte, el déficit en combustibles y materias primas se mantiene relativamente
estable en los ultimos meses. Por areas geograficas, se compensa la minoracion del
superavit de combustibles con la Unién Europea, en especial de los productos derivados
del petréleo, con la reduccion del déficit frente a Asia y Africa.

Saldo comercial (precios corrientes). % del PIB, sm12m

3,0
2,0
A Y 1,0
0,0 S —— % E:;:
-1,0
-2,0
-3,0

-4,0
-5,0

LONMNMOOOOODOODO T~ ANOMOMOIT WL
BRSNIOVEOO—OIONRONDD TEE T T T A aaeqa
2=232=2 T e R SR R X
T ANANNNNNNNNNANNNNNNAN D EDHBEDHDEDHLEDBE O D
Energético == No energético —— Total Alimentos y bebidas
Combustibles y materias primas
Quimicos
——Maquinaria y transporte
Otras manufacturas
0,4 1,9
0,2 \/-.-\‘"\M,/x"‘
1,4
0,0
-0,2 0,9
0,4 )
0.4
'0,6 M
"\f——\___
-0,8 -0,1
O ONMNMNOWOO O NO O O W
SRS 88839d  wnsnoaanadddgaaaqq
. S R
- R - R PTeoToeoTedTedme 3
N EODONHEDDNHEO®NEDNHE DO N EOD®VEDNEODODNEONE OO

Otras carnes frescas

Automoviles

Buques, embarcaciones

Vehiculos para transporte de personas
Vehiculos para transporte de mercancias

Trigo y morcajo sin moler
— Aceites fijos de origen vegetal
Perfumeria y cosméticos
Aeronaves y equipo conexo
Semiconductores y circuitos integrados
Partes de automoviles
——Maquinas y aparatos eléctricos

Fuente: Elaboracion propia a partir de AEAT.
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Desde finales de 2024, el saldo comercial bilateral con Estados Unidos acumula un
deterioro de -0,15 puntos porcentuales, hasta situarse en septiembre en el -0,78% del
PIB, una variacion significativa, pero relativamente modesta dada la volatilidad historica
de la serie. Esta evolucion se debe al empeoramiento de las exportaciones, que ha
superado el de las importaciones. Ambos flujos crecieron por encima de lo habitual en
septiembre, si bien lo hicieron tras una intensa caida en agosto, de forma que la tasa de
cobertura continua en niveles histéricamente reducidos (51%, frente a 74% en
promedio).

Todas las grandes partidas salvo maquinaria y transporte han empeorado en los ultimos
meses, sobresaliendo quimicos entre las deficitarias y alimentos y bebidas entre las
superavitarias. A mayor nivel de desagregacion, las mayores caidas se observan en gas
natural, resultado de un aumento de las importaciones, y medicamentos, debido a una
caida de las exportaciones, seguidos de productos derivados del petréleo, mientras que
al alza destaca aceites del petréleo.

Saldo comercial (precios corrientes) con Estados Unidos

% del PIB, sm12m
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Millones de euros, meses de septiembre

Total partidas % variacion intermensual
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Fuente: Elaboracion propia a partir de AEAT.

El principal sector exportador de Esparia en Estados Unidos es maquinaria y transporte,
donde destacan maquinaria y aparatos eléctricos (con una tendencia creciente desde
2015) y maquinas y motores no eléctricos (cuya evolucidn sigue una senda descendente
desde 2024), mientras que las ventas de automaviles, tras varios afios de fuertes caidas,
han perdido su posicion de relevancia.

Las otras manufacturas se mantienen como el segundo sector exportador, si bien su
importancia viene decreciendo desde 2023 a raiz de la minoracién de los superavits en
una mayoria de las principales partidas, como materiales para la construccion y
manufacturas de minerales. Por lo que respecta a los quimicos, que han pasado a
ocupar la tercera posicion, destaca la reduccién de las exportaciones de productos de
perfumeria, que revierte parcialmente la tendencia creciente de los ultimos meses, asi
como de productos medicinales y farmacéuticos, si bien ambas se ven compensadas
por la caida de las importaciones de medicamentos, lo que explica la moderacién del
saldo deficitario en esta seccion.

Finalmente, 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 en los ultimos meses, especialmente acusada en el primer caso, en un
contexto de relajacion de los precios.
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Comercio exterior a precios corrientes con Estados Unidos (% del PIB, sm12m)

Total partidas
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Fuente: Elaboracion propia a partir de AEAT.
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Valor tasado de la vivienda

El valor tasado de la vivienda (VTV) anot6 en el tercer trimestre de 2025 un crecimiento
interanual del 12,1%, tras crecer en el trimestre anterior un 10,4%. La vivienda de hasta
cinco anos de antiguedad crecio un 11,5% interanual (10,1% en el trimestre anterior),
mientras que la vivienda con mas de cinco afos de antiguedad incrementé su valor
tasado en un 12,1% (10,5% en el trimestre previo). Por regiones, destaca el crecimiento
en Cantabria (15,1%) y Comunidad Valenciana (14,5%), y las que menos crecen son en
Extremadura (3,8%) y Galicia (9,4%).

En términos intertrimestrales, el VTV crecié un 2,9%, el mayor incremento en un tercer
trimestre de la serie historica y 2,1 puntos superior al del mismo periodo de 2017-18 y
2023-24. La vivienda de hasta cinco afios de antiguedad se incrementd un 3,1% (1% en
el promedio de 2017-18 y 2023-24) y la vivienda con mas de cinco afios de antiguedad
crecié un 2,8% (0,8% en terceros trimestres del periodo 2017-18 y 2023-24). En
términos de nivel, se sitla en maximos histéricos, superando en un 2,5% al alcanzado
previamente en el primer trimestre de 2008.

Indicadores de precios de vivienda (brutos, trimestrales)

100=2019 % variacion interanual % variacion intertrimestral

en terceros trimestres
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Fuente: INE, Ministerio de Fomento, Registradores de la Propiedad, TINSA, Notarios, Idealista y Fotoca
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Competitividad precio de la economia espanola

El indice de competitividad frente a paises desarrollados, basado en el tipo de cambio
efectivo nominal y los precios de consumo relativos, acumula, con informacion hasta
octubre de 2025, una pérdida del 7,6% desde 1998, si bien muestra una tendencia
descendente desde la pérdida maxima del 16,9% alcanzada en 2009, alcanzando una
recuperacion del 54,8%.

indice de competitividad frente a paises desarrollados (basado en el IPC)

(mm12m, % variacion acumulada desde 1999)
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Fuente: Banco de Espaia.
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Prevision de la Comision Europea

La Comisién Europea revisa al alza su prevision de crecimiento para Espana, situandolo
en el 2,9% para 2025, y en el 2,3% para 2026 (pasando a ser, en este segundo caso, el
organismo mas optimista) en el marco del Autumn Forecast. Por componentes, el
crecimiento para 2025 estara impulsado por la demanda interna, gracias al dinamismo
del consumo privado y, muy especialmente de la inversidbn (que concentran las
revisiones al alza), mientras que el consumo publico (fuertemente revisado a la baja) se
desaceleraria respecto a 2024. Por su parte, la contribucion de la demanda externa
entrara en terreno negativo (-0,5 puntos). De cara a 2026, se espera una desaceleracion
del crecimiento, explicado integramente por la demanda interna, con un menor avance
del consumo privado y de la inversion; esto se vera compensado, aunque soélo
parcialmente, por una moderacion de la contribucion negativa de la demanda externa,
que se acercaria a la neutralidad.

La composicion del escenario de la Comision para 2025 se encuentra relativamente
alineado con el del resto de organismos y del Gobierno, como suele ser habitual a
medida que avanza el afio en curso. Para 2026, la Comisién es mas optimista que el
Gobierno con respecto a la demanda externa, mientras que espera menos del avance
de la inversion.

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
—— Gobierno Gobierno

Banco de Espana
Comision Europea

Banco de Espafa
Comisién Europea

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto a los precios, se espera que la media anual del IPC se situe en el 2,6% en
2025 (+0,3 puntos respecto a la anterior prevision) y en el 2% en 2026 (+0,1 puntos
respecto a la anterior prevision). Finalmente, el organismo sitda las previsiones de déficit
para 2025 en el 2,5% (-0,3 puntos respecto a la anterior previsiéon) y para 2026 en el
2,1% (-0,4 puntos respecto a la anterior prevision). Asi, la deuda pasaria a situarse por
debajo del 100% del PIB ya en 2026.
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lll. Indicadores de economia internacional
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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 un +0,2% intermensual en
octubre, segun datos definitivos, en linea con el promedio histérico para este mes. Por
componentes, destacan los comportamientos favorables de energia, que presioné a la
baja (-0,2%) frente a su incremento habitual, y alimentos no elaborados, cuyos precios
crecieron (+0,6%) por debajo de su media, mientras que el IPC subyacente avanzé
(+0,2%) mas que en anos anteriores, debido a servicios (+0,1%), cuya relativa presion
al alza no se ve totalmente compensada por bienes industriales no energéticos (BINE),
que crecieron menos que de costumbre (+0,5%). Por su parte, la partida alimentos

elaborados se mantuvo estable frente al aumento habitual (+0,0%).
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El IPC de la zona euro aumenté un +2,1% interanual (+2,2% en septiembre). Por
componentes, esta evolucion responde a alimentos no elaborados, que se desaceleré
(+3,2%, frente a +4,7% el mes anterior), influido en parte por un efecto base, y energia,
que intensificé su caida hasta el -0,9% (-0,4% el mes anterior), mientras que el IPC
subyacente se mantuvo en el 2,4%.

En cuanto a las contribuciones, el componente subyacente explica 2 pp de la tasa de
inflacion general, de los cuales 1,5 se corresponden con servicios, frente a los 0,1 pp de
los alimentos no elaborados y la contribucion ligeramente negativa (-0,1 pp) de energia.

Por paises, el exceso de inflacion general con respecto a la meta del 2% del BCE se
explica sobre todo por las contribuciones positivas de Espafia y Alemania, frente a las
presiones a la baja de Francia e Italia.
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IPCA: contribuciones a la variacion interanual (pp)

Contribuciones al IPCA general Contribuciones al IPCA subyacente
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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 contribuciéon observada de cada pais a la tasa de variacion 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 a medio plazo del Banco Central Europeo).
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Por componentes, los precios energéticos vienen contribuyendo negativamente a la
variacion interanual del IPC en los ultimos meses, compensando parcialmente la fuerte
contribucién al alza de los servicios, explicada en gran medida por restauracién y
comedores, si bien viene relajando su presién al alza, asi como por alquiler de vivienda
y seguros. Entre otras partidas que presionan al alza, destacan recientemente la
tendencia ascendente de la carne no elaborada. Por otra parte, entre los BINE, cabe
resaltar la presion a la baja estructural de aparatos tecnologicos y audiovisuales y, desde
septiembre de 2023, la contribucion ligeramente negativa de electrodomésticos.

IPCA: contribuciones a la variacion interanual de partidas seleccionadas (pp)

A la baja* Al alza
0,1 1,0
0,1
0,1 0,8
0,0
0.0 0,6
0.0 0.4
0,0
0,0 0,2
-0,1 \_/
-0,1 0,0
-0,1
-0,1 -0,2
— Restauracion y comedores
Electrodomésticos Seguros
Aparatos tecnolégicos y audiovisuales —Alquiler de vivienda

- Carne no elab.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat. (*) Se excluyen la energia y sus componentes, por ejercer
una presion a la baja acumulada comparativamente superior en los ultimos meses.
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Intermensual Interanual

Variacion (%) C"”’(Z"p‘jc"’" Variacion (%) Contibucién (0.p)
oct-20 | oct-21 | oct-22 | oct-23 | oct-24 | oct-25 oct-25 may-25 | jun-25 | jul-25 |ago-25 | sep-25 | oct-25 | sep-25 | oct-25
General 0,2 0,8 1,5 0,1 0,3 0,2 0,21 1,9 2,0 2,0 2,0 22 2,1 2,2 2,1
Energia 04 56 6,2 -1.2 04 -0,2 -0,02 3,6 -2,6 2,4 2,0 -04 -0,9 0,0 -
Carburantes ylubricantes 0,6 43 8,8 -0,7 -0,1 -0,2 -0,01 -8,5 -5,6 -5,1 -3,5 0,2 -0,6 0,0 0,0
Electricidad 03 49 19 21 05 -0.2 0,00 06 -03 0,0 -05 0,7 -0,8 0,0 0,0
Gas 0,6 43 88 -0,7 -0,1 -0,2 0,00 32 1,9 1,0 0,0 -04 -1,7 0,0 0,0
Alimentos no elaborados 0,6 21 0,7 2,7 03 1,46 0,03 43 4,6 54 55 4,7 3,2 0,2 0,1
Carne no elab. 16 25 15,9 41 17 8,0 0,02 52 58 6,5 6.8 74 8,0 0,1 0,1
Frutas frescas o refrigeradas 24 11 23 28 2,7 1,6 0,02 6,8 75 8,1 59 31 2,0 0,0 0,0
Pescado no elab. -05 03 0,0 0,0 -0,1 -03 0,00 20 26 34 34 41 39 0,0 0,0
Legumbres y hortalizas no elab. 0,1 0,1 1.1 0,0 0,0 03 0,00 15 15 15 1,6 17 19 0,0 0,0
Huevos 0,1 0,5 16 0,2 03 1.1 0,00 57 6.2 6,7 6,6 6.8 7.7 0,0 0,0
Subyacente 0,1 03 0,7 0,2 0,3 0,2 0,20 24 24 24 23 24 24 21 2,0
Alimentos elaborados 0,0 0,2 11 0,1 03 0,02 0,00 29 26 27 26 26 23 04 03
Pan ycereales 0,1 04 13 0,1 03 0,1 0,00 12 11 12 14 14 1,2 0,0 0,0
Tabaco 0,1 03 0,1 02 0,6 0,1 0,00 6,9 59 52 49 47 41 0,1 0,1
Carne elab. 0,0 04 1.1 0,1 -01 0.2 0,00 14 14 18 18 2,0 23 0,0 0,0
Lacteos -01 03 15 -0,2 04 -0,1 0,00 3,0 3,0 34 33 34 29 0,1 0,1
Bebidas alcohdlicas -0,1 -0,1 05 -0,2 -01 -0,1 0,00 11 09 1,0 1.0 09 09 0,0 0,0
Productos alimenticios n.c.o.p. -0,1 0,0 14 -0,2 0,1 0,1 0,00 0,5 0,2 0,7 0,3 0,7 0,6 0,0 0,0
Agua, refrescos yzumos 0,0 -0,1 1,3 03 0,6 0,0 0,00 41 42 41 42 41 34 0,0 0,0
Aceites ygrasas 0,2 05 2,2 03 0.2 03 0,00 71 6,7 6,5 6.4 6,0 6,2 0,1 0,1
Dulces 2,0 1,0 19 22 2,2 15 0,02 63 7,0 74 57 36 29 0,0 0,0
Pescado elab. 0.2 0,1 13 02 03 02 0,00 13 13 1,6 14 1,6 1,6 0,0 0,0
Vegetales elab. 48 -0,7 85 03 57 -0,7 -0,01 03 -09 07 3,1 12 -4,9 0,0 0,0
Café, té y cacao 03 0,5 0,5 -0,2 0,7 0,5 0,00 16,3 17,3 17,7 178 17,2 17,0 0,1 0,1
Bienes industriales no energéticos 0,8 0,7 1,2 0,6 0,7 0,53 0,13 0,6 0,5 0,8 0,8 0,8 0,6 0,2 0,2
Vestido y calzado 33 25 3,0 26 25 2,0 0,09 0,1 -03 02 05 11 06 0,1 0,0
Automoéviles 0,1 0.6 06 0,1 0,1 0,0 0,00 18 18 17 1,7 15 14 0,1 0,0
Articulos de cuidado personal 1,2 0,8 1,2 0,7 0,5 0,6 0,00 0,7 08 0,5 0,8 0,6 0,7 0,0 0,0
Aparatos yequipos terapéuticos 0,1 -06 03 0,0 02 02 0,00 2,0 18 17 14 18 18 0,0 0,0
Muebles y accesorios 0,2 04 11 0,2 0,4 03 0,01 0,4 07 1,0 0,7 09 038 0,0 0,0
Aparatos tecnolégicos y audiovisuales -6,0 -0,3 28 =34 6,7 -6,7 0,00 6,7 6,5 6,8 -6,6 6,7 -6,7
Productos farmacéuticos -0,3 -0,2 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,00 19 19 16 1,0 12 1,2 0,0 0,0
Electrodomésticos 0,0 03 09 -0,2 -05 -05 0,00 1.7 -16 -15 -16 21 -2, 0,0 0,0
Suministro de agua 0,1 0,1 03 01 02 02 0,00 59 6,0 59 57 57 57 0,0 0,0
Efectos personales 11 0,7 08 06 0,9 14 0,01 45 48 46 5,1 49 55 0,0 0,0
Accesorios para vehiculos -0,2 09 1,0 04 06 0,1 0,00 1,3 1,3 11 13 1,2 0,7 0,0 0,0
Utensilios y herramientas para el hogar 04 04 0,5 04 1,0 04 0,00 -0,2 -0,7 -0,2 -0,6 04 -0,1 0,0 0,0
Mantenimiento de la vivienda 0,0 0.6 2,7 0,0 03 -04 0,00 14 13 16 15 16 0,9 0,0 0,0
Otros vehiculos 0.2 03 07 0,1 0,1 -0,1 0,00 0,1 -0,6 0,1 -0,2 0,2 -0,5 0,0 0,0
Servicios 0,3 0,0 01 0,0 0,0 0,13 0,06 32 33 3.2 31 32 34 15 15
Restauracion y comedores -0,4 -0,1 -0,2 -0,3 -0,5 -0,5 -0,06 36 38 34 34 37 3,6 04 04
Mantenimiento y senvicios de vehiculos 0,1 04 02 03 0,1 0,1 0,01 34 35 3,6 36 35 3,6 0,1 0,1
Alguiler de vivienda 0,1 0,1 0.2 0.2 0.2 0.2 0,01 3,0 3,0 2,9 29 29 29 0.2 0,2
Servicios sanitarios -0,1 02 0,5 05 04 03 0,01 32 29 29 29 3,0 28 0,1 0,1
Ensefianza 038 0,0 03 1.0 1,0 08 0,01 39 39 4,0 4,0 37 35 0,0 0,0
Paquetes turisticos -3,5 -3,5 =31 -3,6 -3,0 2,9 -0,04 09 1,4 09 1,6 0,8 0,9 0,0 0,0
Senvicios recreativos y deportivos 05 03 03 03 04 03 0,00 4.1 43 39 43 4.1 4,0 0,1 0,1
Transporte terrestre y maritimo 0,2 04 0,2 0,0 0,2 09 0,02 46 48 4,0 28 41 49 0,1 0,1
Seguros -0,2 -03 03 -03 0,5 -0,1 0,00 78 72 6,6 6,3 6,0 53 0,1 0,1
Servicios de alojamiento 2,3 =21 -33 2,6 -3.1 -34 _ 32 39 26 24 34 31 01 0,1
Peluquerias y establecimientos de estétiq 0,1 0,2 0,6 0,3 0,2 0,2 0,00 3.2 3.2 3,1 31 3,1 31 0,0 0,0
Servicios de mantenimiento de la viviend: 0,3 -0,3 -0,2 0,3 0,6 0,6 0,01 39 37 37 3,7 4,0 4,0 0,0 0,0
Otros senvicios culturales 0,1 0,3 0,5 08 0,7 0,2 0,00 3.2 3.2 35 4,0 41 3,6 0,0 0,0
Transporte aéreo de pasajeros -14 0,5 15 29 6,5 10,4 0,08 -3,0 04 21 0,6 -2,0 1,7 0,0 0,0

Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.
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La inflacion general en Espafia excedio la de la zona euro en +1,1 puntos en octubre,
encadenando doce meses consecutivos en terreno positivo. Este diferencial se explica,
en gran medida por energia y, mas recientemente, alimentos no elaborados e inflacién
subyacente, ambos con una presion al alza comparativamente intensa en Espafia. En
el caso de la inflacion subyacente, el diferencial aumenté hasta los +0,2 puntos,
consolidando el cambio de signo que produjo en agosto, lo que se explica por la

moderacion de la contribucién negativa de alimentos elaborados y, sobre todo, la mayor
presion alcista de servicios.

Variacion interanual del IPC armonizado

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, en términos de media mdévil, la presion
contemporanea sigue siendo elevada en los servicios turisticos, aunque con importantes
signos de moderacion. Por su parte, los alimentos presentan todavia una presién
contemporanea por encima de la media histérica (continuando, en términos
interanuales, en niveles elevados). Finalmente, la energia ha venido presionando a la
baja la inflacién en los uUltimos meses.

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

Inflacion general y grupos seleccionados Componentes del nucleo

12

10 ST
----- General Servicios sin viajes*
»
10 Subyacente 8 BINE sin vestido ni calzado*
A
Nucleo VY
' *
Nucleo
8
6
6
4
4
2
2
0 0
2 -2
DO OO — ANANANOOOST I T WOLWNLWn
2SRF|IFIVIIIIIIIISCRR TRRITIFIFIFIIIIIIIIRNRS
docgocgacgocygscgscg socEocygdcEacEdcEgcg
[&] [&] [&] [&] [&] [&] [$]
325382353382 35382353235885338 8es58e358e58e358e38%¢s5 3

Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat. (*) Variacion mensual desestacionalizada y anualizada,
media movil de tres meses.

2 Excluyendo alimentos, energia, viajes y vestido y calzado.
3 Excluyendo alojamiento, transporte aéreo de pasajeros y paquetes turisticos.
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PMI de la zona euro avance

De acuerdo con los datos de avance, el PMI compuesto de la zona euro volvio a situarse
en terreno expansivo en noviembre, anotando 52,4 y manteniendo practicamente
estable la sefial expansiva del mes anterior (52,5). Esta evolucién es resultado de la
expansioén del sector servicios, que mantuvo el ritmo de crecimiento del mes anterior
(63,1 frente a 53 en octubre) y compenso la ligera desaceleracion de la produccion
manufacturera (50,5 frente a 51 el mes anterior). Por su parte, el PMI del sector
manufacturero regresé a terreno contractivo en noviembre (49,7 frente a 50 en octubre)*.

Por paises, Alemania moderé su senal expansiva en noviembre, registrando 52,1 (53,9
en octubre), mientras que Francia modero6 la sefial contractiva y se aproximé a la zona
de ausencia de cambios, anotando 49,9 (47,7 el mes anterior). Por su parte, con los
datos disponibles hasta octubre, Italia intensificé su sefal expansiva, anotando 53,1
(51,7 en septiembre), al igual que Espana, que registrd 56 (frente a 53,8 en septiembre),
manteniéndose como la gran economia de la zona euro con el dato mas favorable.

PMI (nivel >50 sefiala expansion de actividad)

Compuesto: principales paises Zona Euro

65 65

60 60

55 55

50 50

45 45
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Alemania Francia PMI manufacturas
......... lztilri; euro Espafia PMI servicios

Fuente: S&P Global.

4 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 tamanio 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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Prevision de la Comisién Europea para la zona euro

La Comision Europea revisa al alza las previsiones de crecimiento de la zona euro para
todo su horizonte de prevision, situandolo en el 1,3% en 2025 y en el 1,2% 2026. Por
paises, la revision alcista para 2025 se explica por el mayor crecimiento esperado para
Espana, Alemania (0,2%,+0,2 puntos respecto a la anterior prevision) y Francia (0,7%,
revisado +0,1 puntos al alza). Para 2026, el crecimiento vendra marcado por la fuerte
recuperacién de Alemania (+1,2%, sin cambios respecto a la anterior prevision) y la
aceleracioén del crecimiento en Francia (0,9%) e Italia (0,8%). Asi, Espafia seria la gran
economia de la zona euro que mas crece para todo el horizonte de prevision.

Prevision de PIB real de Comision Europea de noviembre de 2025
%% variacion anual
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IV. Materias primas y tipos de interés
Materias primas

El petréleo muestra desde finales de 2023 una tendencia de debilidad, en un contexto
de expansion productora de la OPEP+, relajacion de las tensiones geopoliticas (Ucrania
y Oriente Medio) y desaceleracion de la demanda.

Tras repuntar hasta los 77 ddlares en junio por motivos geopoliticos y en un entorno de
incertidumbre sobre los efectos de las nuevas medidas arancelarias, el precio del
petréleo volvié a mostrar debilidad y se situa estas ultimas semanas en torno a los 63
ddlares después de que las principales agencias mundiales relacionadas con la energia
revisaran al alza sus previsiones de exceso de oferta para los proximos meses.

En lo que va de ano el precio del petréleo acumula una caida de en torno al 14% (-23%
en euros por la depreciacion del doélar).

Precio del petréleo

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 31€/MWh en lo que va de mes, tras el repunte observado a
mediados de junio que respondié a un aumento de 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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Fuente: MIBGAS y NYMEX.

El PVPC se mantiene desde junio en promedio semanal en una banda entre los 120 y
los 140 euros, en un contexto de moderacion de los precios del gas, pero con unos
niveles de energia renovable relativamente bajos especialmente en el caso de la energia
hidraulica y edlica, algo que se observé especialmente en octubre cuando la generacion
edlica ya deberia haber alcanzado los niveles propios del otofio. En noviembre vuelven
a moderarse los precios, con unos niveles de demanda todavia moderados por el retraso
del comienzo de la temporada de frio, y una recuperacion importante de la generacion
edlica. En promedio, en noviembre, el PVPC se situé un 8% por debajo de la media de
octubre y un 20% por debajo de noviembre de 2024.

Precio de la eletricidad

Precio en euros/MWh
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Los futuros sobre los derechos de emision de CO2 mantienen una tendencia creciente
desde mediados de abril. Tras mantenerse relativamente estables en torno a los 72€/T
en los meses de verano favorecidos a la baja por el precio del gas, repuntan con fuerza
tras la reduccion del numero total de derechos en circulacion y la mayor demanda debido
a las obligaciones de cobertura regulatoria, situandose en noviembre en torno a los
80€/T.

Precio de los futuros de emisiones de carbono

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,
repuntando a mayor ritmo desde principios de septiembre. En el caso del cobre, se relaja
ligeramente en noviembre tras los maximos histéricos de octubre.

Los metales preciosos repuntan con fuerza desde agosto hasta la segunda mitad de
octubre cuando se produce una importante correccién. El oro, tras superar maximos y
alcanzar los 4.300 $/onza, fluctia en el entorno de los 4.100, y la plata, tras recuperar
lo perdido en octubre y volver a marcar un maximo histérico de 53 $/onza, flucttia
actualmente en torno a los 50.

Las materias primas agrarias registran una cierta moderacion en 2025, destacando
especialmente el azucary los cereales, aunque en algunos casos como el café repuntan
desde verano. El reciente acuerdo comercial entre Estados Unidos y China ha
impulsado los precios en las ultimas semanas.

El precio del ganado bovino se mantiene en maximos histéricos y en tendencia alcista
desde 2020, aunque se modera en las ultimas semanas. El ganado porcino, tras la
subida en verano de caracter estacional, muestra cierta debilidad.

El aceite de oliva ha mostrado una tendencia decreciente en el ultimo ano alcanzando

en junio el nivel mas bajo, con precios similares a los niveles de 2021, previos al periodo
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reciente de sequia (-60% desde los maximos de febrero de 2024). Tras un repunte
asociado al final de la campafia, vuelve a estabilizarse en octubre ante la expectativa de
una cosecha normalizada.

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 €STR (tipo de interés del mercado monetario a 1 dia de la zona euro) se sitda en la
semana del 20 de noviembre en el 1,9%. El tipo de intervencién del Banco Central

Europeo se situa en 2,00% y el euribor a 12 meses desciende 1 punto basico en la
ultima semana y se situa en el 2,2%.

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

El rendimiento del bono esparnol a 10 afios se ha mantenido sin cambios en la Ultima
semana, situandose en el 3,2%, dentro de una 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. Mas concretamente, a principios de octubre se
observé un descenso conjunto de los tipos actualmente estabilizado.

Tipos de interés de bonos publicos a 10 afios (%)

Series largas Evolucioén reciente
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Fuente: Banco de Espafia.
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El bono espafiol se encuentra asi, 49,7 puntos basicos por encima del bono aleman, un
diferencial (prima de riesgo) que no ha variado en la ultima semana. Se sigue
aproximando a los niveles registrados a mediados de 2008.

Por su parte, la prima de riesgo del bono francés tiene una tendencia ascendente desde

finales de agosto, que lo ha llevado a superar la del bono italiano a principios del mes
de octubre.

Primas de riesgo (diferencia respecto al bono aleman, puntos basicos)
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Fuente: Banco de Espania.
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V. Calendario de publicaciones en la préxima semana

Indicador Fuente Periodo Fecha

A
indice de confianza del consumidor * CIs Qctubre de 2025 lunes, 24 de noviembre de 2025
indice de cifra de negocios empresarial INE Septiembre de 2025 lunes, 24 de noviembre de 2025

Licitacion de obra publica por las AAPP
Crédito dudoso

Ministerio de Fomento
Banco de Espafia

Septiembre de 2025
Septiembre de 2025

lunes, 24 de noviembre de 2025
martes, 25 de noviembre de 2025

Comercio mundial CPB * CPB Septiembre de 2025 martes, 25 de noviembre de 2025
CNTR de Alemania (2° estimacion) DESTATIS 25T3 martes, 25 de noviembre de 2025
indice de precios industriales INE Octubre de 2025 martes, 25 de noviembre de 2025
indice de Produccién del Sector Servicios INE Septiembre de 2025 martes, 25 de noviembre de 2025
Prestaciones desempleo: detalle * Ministerio de Trabajo Octubre de 2025 martes, 25 de noviembre de 2025
Transporte maritimo * Puertos Del Estado Octubre de 2025 martes, 25 de noviembre de 2025
indice de precios de consumo de Estados Unidos * BLS Octubre de 2025 miércoles, 26 de noviembre de 2025
CNTR de Estados Unidos (2* estimacion) * BEA 25T3 jueves, 27 de noviembre de 2025
Sentimiento econémico de la zona euro Comision Europea Noviembre de 2025 jueves, 27 de noviembre de 2025
Confianza del consumidor en la zona euro EUROSTAT Noviembre de 2025 jueves, 27 de noviembre de 2025
Hipotecas INE Septiembre de 2025 jueves, 27 de noviembre de 2025
Costes de construccion Ministerio de Fomento Septiembre de 2025 jueves, 27 de noviembre de 2025
Visados de obra Ministerio de Fomento Septiembre de 2025 jueves, 27 de noviembre de 2025
Encuesta de clima en la construccion Ministerio de Industria Noviembre de 2025 jueves, 27 de noviembre de 2025
Encuesta de clima en la industria Ministerio de Industria Noviembre de 2025 jueves, 27 de noviembre de 2025
Agregados monetarios (contribuciones Espafia) Banco de Espafia Octubre de 2025 viernes, 28 de noviembre de 2025
Balanza de pagos Banco de Espafia Septiembre de 2025 viernes, 28 de noviembre de 2025
Ejecucién presupuestaria de administraciones publicas sin IGAE Septiembre de 2025 viernes, 28 de noviembre de 2025
corporaciones locales

Ejecucion presupuestaria del Estado IGAE Octubre de 2025 viernes, 28 de noviembre de 2025
indice de comercio minorista INE QOctubre de 2025 viernes, 28 de noviembre de 2025
indice de precios de consumo (avance) INE Noviembre de 2025 viernes, 28 de noviembre de 2025
indice de precios industriales de exportacién e importacién INE Octubre de 2025 viernes, 28 de noviembre de 2025
CNTR de Francia (2® estimacion) INSEE 25T3 viernes, 28 de noviembre de 2025
CNTR de Italia (2° estimacion) ISTAT 25T3 viernes, 28 de noviembre de 2025
Precios agrarios ™ Ministerio de Agricultura Agosto de 2025 viernes, 28 de noviembre de 2025
Ejecucién presupuestaria de la Seguridad Social TGSS Octubre de 2025 viernes, 28 de noviembre de 2025

(*) Indicadores con fecha de publicacion tentativa.

Calendario completo.
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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 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1 2512 25T3 Proxima
Producto interior bruto 25 35 20 20 22 29 37 36 37 31 3.0 2.8 23-dic-2025
Ventas de grandes empresas y PYME societarias 12 22 10 02 00 06 14 31 39 38 40 30 -

2023 | 2024 abr-25 may-25 jun.-25 jul.-25 ago.-25 sep-25 oct-25 Proxima
Indicador sintético de actividad 36 29 27 29 26 3.1 27 28 26 26 24 17-dic-2025
Ventas de grandes empresas 15 19 39 42 27 40 54 3.4 40 21 1,9 11-dic-2025
Produccion industrial 16 04 07 15 25 0,7 1,7 2,0 27 3,3 1,7 5-dic-2025
Cifra de negocios industrial 10 02 09 04 11 -1,0 04 1,9 1,8 09 06 18-dic-2025
Cifra de negocios de servicios 27 26 52 43 51 32 3,8 59 43 54 55 18-dic-2025
Creacion de sociedades 91 92 72 16,3 10,2 03 36,9 150 114 34 14,7 11-dic-2025
Crédito nuevo a hogares 58 188 204 181 203 13,5 15,1 257 212 12,1 254 3-dic-2025
Crédito nuevo a empresas 34 160 85 86 85 6,5 -0,3 181 135 -3.1 10,7 3-dic-2025
Entrada de turistas 18,9 101 57 42 18 10,1 15 19 186 29 08 3-dic-2025
Pernoctaciones hoteleras 82 48 32 26 13 7.3 0,4 21 1,8 0,9 1,2 1,3 23-dic-2025
Consumo eléctrico peninsular 1.2 15 13 13 08 -16 0,0 58 24 -1.3 1,2 -1,6 1-dic-2025

Indicadores de consumo (% variacion interanual)

2023 2024 3 23T4 24T1 | 24T2 24T3 24T4 25T1 25T2 25T3 Proxima
Consumo privado 18 31 13 29 23 29 32 38 38 33 33 23-dic-2025
Consumo publico 45 29 52 42 38 23 32 24 20 19 13 23-dic-2025
Ventas de grandes empresas y PYME: consumo 41 38 32 35 45 24 38 47 29 6.0 38 -
2023 2024 25T1 2512 2513 may-25 jun-25 jul-25 ago-25 sep-25 oct-25
Indicador sintético de consumo privado 16 23 3.1 4.1 38 54 3,7 46 34 3,3 17-dic-2025
Disponibilidades de bienes de consumo -1.4 08 35 37 45 47 5,2 42 45 438 22-dic-2025
[\Mlncu\acién de turismos 1687 71 141 137 169 186 152 171 172 16.4 159 1-dic-2025
Indice de comercio minorista 25 18 34 51 45 50 62 47 47 42 28-nov-2025
Ventas de grandes empresas consumo 20 33 66 74 59 7.7 8,5 6,6 7.2 4.1 11-dic-2025
Exportacién de bienes de consumo 62 -13 45 34 -5 -5.5 06 -04 -10.4 51 22-dic-2025
Importaciones de bienes de consumo 27 24 94 41 54 8,8 79 105 2,2 7,5 22-dic-2025

Indicadores de inversion (% variacién interanual)

2023 2024 23T3 23T4 24T1 24T2 2473 24T4 25T1 2572 2573

Formacién bruta de capital fijo total 59 36 52 75 38 35 19 51 50 52 76 23-dic-2025
Formacion bruta de capital fijo equipo y cultivos 24 21 40 82 10 24 09 57 89 93 108 23-dic-2025
Formacion bruta de capital fijo construccion 55 4,0 30 47 32 34 37 57 29 34 64 23-dic-2025
Formacién bruta de capital fijo propiedad intelectual 123 46 131 143 94 55 14 26 51 43 64 23-dic-2025
Ventas de grandes empresas y PYME: construccion 23 25 16 08 18 11 35 36 40 54 35 -
Ventas de grandes empresas y PYME: bienes de equipo 14 19 67 84 02 27 36 17 56 33 36 -
Indicador sintético de inversién en equipo 8,1 15 35 94 60 7.9 8,1 41 6,0 17-dic-2025
Indicador sintético de inversion en construccion 05 40 5,1 68 57 6,9 7.2 5.1 49 17-dic-2025
Disponibilidades de bienes de equipo 07 05 16 62 63 6,5 57 58 75 22-dic-2025
Visados de obra nueva 59 78 87 -40 25 35 49 27-nov-2025
Compraventa de viviendas -10,2 97 207 187 50 17,9 137 34 3.8 15-dic-2025
Ventas de grandes empresas construccion 63 55 39 42 70 57 8,3 6,2 65 11-dic-2025
Hipotecas de viviendas 179 17 18,3 32,0 31,7 250 75 27-nov-2025
Ventas de grandes empresas equipo 154 05 109 11,7 105 3,9 1386 6,1 1.5 11-dic-2025
Importacion de equipo 35 40 97 183 51 211 114 -7 93 22-dic-2025
Produccién de la construccion 33 27 1,8 6,2 0.3 53 -1.0 25 05 18-dic-2025
Consumo aparente de cemento 27 29 8,0 56 163 13.3 145 146 197 185 12-dic-2025
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Indicadores de opinion (saldos de respuesta)

2022 | 2023 2024 23T1 2312 | 23T3 23T4 | 24T1 2412 24T3  24T4 2571 | 2512 2513 w

Confianza empresarial 126,8 1327 136,1 1290 1325 1359 1332 1340 1360 1380 1363 137,0 1371 1386 -

2022 2023 2024 25T1 2572 2573 jun.-25 jul-25 ago.-25 sep.-25 oct-25
Sentimiento econémico 101,2 1005 103,0 1033 1032 1036 1022 1043 1018 1048 1039 27-nov-2025
Confianza del consumidor 676 778 832 820 78.4 822 761 829 815 9-dic-2025
PMI servicios de Espafia 525 536 553 553 522 542 51,9 551 53,2 543 568 3-dic-2025
PMI manufacturas de Espafia 510 480 522 50,0 50,0 526 514 519 543 515 52,1 1-dic-2025
PMI compuesto de Espafia 51,8 525 548 544 520 541 521 547 53,7 538 56,0 3-dic-2025

Indicadores de demanda externa (% variacion interanual)

2023 2024 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1 2512 2513

Importaciones de grandes empresas y PYME societarias 37 16 67 -42 37 00 39 64 70 58 45 -
Exportaciones de grandes empresas y PYME societarias 04 05 24 43 24 09 32 22 19 12 0.2 -
Pagos de balanza de pagos por importacion de servicios 38 1717 23 83 166 209 202 136 126 107 23-dic-2025
Ingresos de balanza de pagos por exportacion de servicios 150 1289 124 144 157 140 112 116 150 116 23-dic-2025
Pagos de balanza de pagos por importacion de bienes 62 00 -126 69 52 16 22 17 80 23 23-dic-2025
Ingresos de balanza de pagos por exportacion de bienes 07 03 -r7 -58 67 39 44 05 20 -01 23-dic-2025

2023 2024 25T1 25T2 25T3 may.-25 jun-25 jul-25 ago-25 sep-25

Exportaciones de mercancias a precios corrientes 14 02 26 -04 08B 0,8 24 35 -93 26 22-dic-2025
Importaciones de mercancias a precios corrientes 72 01 93 17 41 1,3 10,9 53 -4,0 10,1 22-dic-2025
Exportaciones de mercancias a precios constantes 51 -16 08 -01 0,3 02 3.1 29 1,9 4,6 22-dic-2025
Importaciones de mercancias a precios constantes 54 06 12,5 10,3 10,3 96 208 113 0,7 18,1 22-dic-2025

Saldos y deuda (% PIB)

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

Saldo por cuenta corriente 3,2 20 25 2.7 28 3.0 32 32 3,0 3,0 23-dic-2025
Balanza de bienes 2.1 31 25 23 24 22 21 21 -25 26 23-dic-2025
Balanza de turismo 4.3 3.7 3,8 3,9 41 42 43 43 43 43 23-dic-2025
Balanza de servicios no turisticos 2,0 21 22 2,2 22 21 2,0 2,0 2,2 23 23-dic-2025
Balanza de rentas -1,0 07 10 -117 10 11 -10 -10 -10 09 23-dic-2025
Saldo de cuenta de capital 1.1 1,0 0,9 1,1 11 1.1 1,2 1.1 1,2 1,2 23-dic-2025
Capacidad de financiacion de la economia 43 29 35 39 39 41 44 43 41 42 23-dic-2025
Capacidad de financiacién del sector publico -3,2 24 18 33 03 -20 13 -32 -03 20 22-dic-2025
Deuda privada 107,1 1176 1144 1121 111,0 1105 109,0 107,1 1061 1065 9-ene-2026
Deuda publica 101,6 108,86 1073 1052 106,3 1052 1042 1016 1034 1034 15-dic-2025

Mercado laboral (% variacion interanual)

2021 2022 2023 2024 2372 |23T3 | 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4|25T1 25T2 25T3 w

Empleo
Horas trabajadas 72 51 27 22 16 30 31 16 30 13 30 20 16 25 23-dic-2025
Ocupados 33 36 31 22 32 34 36 30 20 18 22 24 27 26 -
QOcupados privados 32 41 34 25 34 39 39 33 21 20 25 32 34 31 -
Ocupados publicos 38 13 16 11 21 08 23 16 15 07 04 -15 -10 -02 -
Asalariados 34 43 34 27 34 39 37 34 25 23 25 24 29 24 -
No asalariados 26 02 13 -02 18 03 35 07 05 -12 04 25 14 38 -
No ocupados
Parados 15 11,4 -46 -57 62 -43 -72 65 -19 -49 -93 -63 -73 -51 -
Activos 25 14 21 13 20 24 22 17 16 10 08 13 16 17 -
Salarios y costes laborales
Coste laboral por trabajador 58 472 54 3,9 57 52 53 39 40 43 36 36 33 16-dic-2025
Coste laboral por hora 00 28 53 43 556 57 55 46 42 48 38 37 38 9-dic-2025
2023 2024 Proxima
Afiliacion a la Seguridad Social (bruto) 27 24 23 22 23 2,2 22 23 23 24 24 2-dic-2025
Afiliacion a la Seguridad Social (cvec) 27 24 23 22 23 22 22 22 2,2 24 24 2-dic-2025
Paro registrado (bruto) -66 50 -58 59 -58 -5,9 61 57 -5,7 -6,0 -6,1 2-dic-2025
Paro registrado (cvec) -6,6 5.0 -58 -58 -58 =57 -6,1 57 -5,6 -6,0 -6,0 2-dic-2025
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Mercado laboral (ratios)

2021 2022 2023 2024 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1 25T2 25T3 W

Actividad
Tasa de actividad 16-64 749 753 758 759 758 764 759 756 76,0 763 756 757 763 76,7 -
Tasa de actividad 16-64 (hombres) 79,2 79,7 799 80,0 80,0 806 798 797 799 805 797 794 80,1 804 -
Tasa de actividad 16-64 (mujeres) 706 708 717 718 716 721 720 716 721 720 714 719 724 730 -
Tasa de actividad >16 584 585 589 588 58,9 59,3 588 586 589 590 585 586 590 593 -
Tasa de actividad >16 (hombres) 63,7 63,9 639 639 64,1 646 638 63,7 639 643 63,7 634 639 641 -
Tasa de actividad >16 (mujeres) 53,3 534 540 539 53,9 543 542 538 542 541 536 54,0 544 547 -
Ocupacion
Tasa de ocupacion 49,7 50,9 51,7 521 52,0 522 519 51,4 523 524 523 519 530 531 -
Tasa de ocupacion (hombres) 553 566 571 574 575 579 571 56,7 575 578 576 56,9 580 584 -
Tasa de ocupacién (mujeres) 444 455 465 471 46,8 46,9 469 46,4 473 473 472 472 481 481 -
Paro
Tasa de paro 14,9 130 122 113 17 119 18 123 11,3 11,2 106 114 103 105 -
Tasa de paro (hombres) 132 11,4 10,7 10,2 10,3 10,3 104 11,0 10,1 100 95 10,1 92 90 -
Tasa de paro (mujeres) 16,8 149 139 127 13,2 13,7 133 13,7 126 125 1.8 127 11,5 121 -
Precios (% iacion int I
recios (7o variacion interanua
2021 2022 2023 2024 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 | 24T4 25T1 2572 25T3
Deflactor del producto interior bruto 25 47 63 29 68 62 49 31 3,1 32 22 21 25 28 23-dic-2025
Deflactor consumo privado 22 66 51 32 58 41 43 45 38 24 20 22 27 32 23-dic-2025
indice de precios de vivienda 3,7 74 40 8,4 38 45 472 63 78 82 1,3 122 127 5-dic-2025
Valor tasado de vivienda 21 50 38 58 30 42 53 43 57 60 70 90 104 19-nov-2025
2023 2024 25T1 | 25T2 25T3 Proxima
IPC general 35 28 27 22 28 12-dic-2025
IPC energia 16,3 1,0 63 -1.8 44 12-dic-2025
IPC alimentos no elaborados 93 33 47 70 63 12-dic-2025
IPC subyacente 6,0 29 22 23 24 12-dic-2025
IPC alimentos elaborados 12,1 37 15 09 14 12-dic-2025
IPC bienes industriales no energéticos 42 07 05 06 07 12-dic-2025
IPC servicios 43 35 32 35 35 12-dic-2025
Internacional (% variacion respecto al periodo anterior)
2023 2024 23T3 2374 24T1 2412 24713 2474 25T1 2512 2513
Producto interior bruto de la zona euro 10 08 0,0 01 03 02 04 04 06 01 0,2 5-dic-2025
Producto interior bruto de Italia 11 05 00 02 01 02 00 02 03 -01 0,0 5-dic-2025
Producto interior bruto de Alemania 07 -05 00 -03 01 -03 00 02 03 -02 0,0 5-dic-2025
Producto interior bruto de Francia 16 11 02 05 01 02 03 00 01 0,3 0.5 5-dic-2025
Producto interior bruto de Estados Unidos 29 28 12 08 02 09 08 05 -02 09 26-nov-2025
2023 2024 may-25 jun-25 jul-25 ago.-25 sep-25 oct-25
IPC de Estados Unidos 41 29 0,2 0,3 0,2 0,3 0,3 26-nov-2025
IPC de zaona euro 54 24 -01 0,3 0,0 0.1 0,1 02 2-dic-2025
Financiero
2023 2024 sep.-25 oct-25 nov-25 13-nov.-25 14-nov.25 17-nov-25 18-nov.-25 19-nov.-25
Euribor a 1 mes 3.2 3,6 19 1.9 1,9 19 1.9 19 1.9 19
Euribor a 12 meses 39 3.3 22 2.2 22 22 22 22 2.2 22
Euribor a 3 meses 34 38 20 2,0 20 21 21 20 21 21
Rendimiento del bono aleman 24 2,3 27 26 27 27 2,7 27 2,7 27
Rendimiento del bono espafiol 35 3,2 33 3,2 3,2 32 32 32 32 32
Prima de riesgo bono espafiol 1039 80,5 571 53,4 50,4 494 512 495 50,6 497
Rendimiento del bono estadounidense 4,0 4,3 42 41 41 41 42 41 42
Tipo de cambio EUR-USD 1,1 1.1 12 1.2 1.2 12 12 12 1.2 12
Tipo de intervencion de la Fed 52 53 44 4.2 4.0 40 4.0 40 4,0 4.0
Tipo de intervencion del BCE 3.8 41 22 22 2,2 22 22 22 22 22
IBEX 35 93499 110424 151331 15727 4 16.168,5 16.5774 163459 161726 158270 158893

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: 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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