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l. Resumen

La confianza empresarial continia en el primer trimestre de 2026 en niveles
histéricamente elevados, segun el indicador del INE, en linea con otros indicadores de
opinién. Por sectores, destaca el sentimiento favorable en la construccion.

En noviembre se registraron datos débiles de compraventas de viviendas, asi como de
comercio exterior de mercancias, con el déficit comercial situandose en el -3,4% del PIB.

Esta semana han actualizado sus previsiones para la economia espanola el FMI (tres
décimas al alza su proyeccion de crecimiento del PIB en 2026, hasta el 2,3%), la Airef
(tres décimas al alza, hasta el 2,4%) y el Panel de Funcas (una décima al alza, hasta el
2,2%).

Para la zona euro, Eurostat ha revisado una décima a la baja la inflacién de diciembre,
hasta el 1,9% interanual, lo que situa el diferencial de inflaciéon de Espana frente a la
zona euro en 1,1 puntos, impulsado en los ultimos meses por los alimentos elaborados
y los bienes industriales no energéticos. Este deterioro de la competitividad-precio
también se observd frente al conjunto de paises desarrollados, segun el indice del
Banco de Espania.

El PMI de la zona euro mantiene su sefial expansiva en enero, segun el avance.

El PIB de China se acelerd una décima en el cuarto trimestre de 2025, hasta el 1,2%
intertrimestral.

La cotizacion del petréleo acusa cierta volatilidad en las ultimas semanas, pero se
mantiene en torno a los 60-65 délares. El gas natural intensificé su encarecemiento a
nivel europeo, pero el PVPC de electricidad se mantiene en Espafia en niveles
moderados para un mes de enero. El oro, la plata y el cobre permanecen en torno a
maximos.

El euribor parece estabilizarse en torno al 2,25% en las ultimas semanas, tras ascensos
desde mediados del afio pasado. La prima de riesgo de la deuda publica espariola a 10
afios también se estabiliza en torno a los niveles de 2008, tras relajarse a lo largo de
2025.
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Il. Indicadores de economia espanola

Inversion en construccion: compraventas y consumo de cemento

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. Tras la desaceleracion observada
en 2023, la mayoria de los indicadores ha registrado un cambio de tendencia, con
avances sostenidos especialmente en hipotecas y compraventas y, en menor medida,
en el consumo de cemento, mientras que los indicadores vinculados a la ejecucién de
obra presentan ritmos de crecimiento mas contenidos.

La informacion correspondiente al tercer trimestre e inicio del cuarto trimestre de 2025
confirma el aumento de las hipotecas y las compraventas, que han alcanzado niveles
proximos o superiores a los niveles previos a la crisis de 2008, si bien la evolucion en
términos de media mévil sugiere una cierta moderacion en los ultimos meses. Esta
evolucién se enmarca en un contexto de reduccion gradual del tipo de interés medio de
las hipotecas. Por su parte, los visados de obra nueva y las viviendas iniciadas, tras el
avance registrado en 2024, han empezado a mostrar una cierta ralentizacion desde
comienzos de afio, en linea con la moderacion del crecimiento de la licitacion real
observada desde principios de 2025. En paralelo, el consumo de cemento, pese a cierta
volatilidad en los ultimos meses, se mantiene en niveles elevados y prolonga la
tendencia al alza iniciada en 2024.

Indicadores de actividad de la construccion

100 = nov.-22, cvec 0 mm12m % variacion interanual
140 80
130 60
120
40
110
20
100
0
90
80 -20
70 -40
[ D . . N WU WwWwwLwLw
§883833334§3d4 F333333§348q 4§
5 8 %06 >80 >0 348 >0 3 S8 5 c o088 5c 0Bl
e gRpRegpegRR TLFIPOT LT3RPS
Visados —\Visados
Viviendas iniciadas Viviendas iniciadas
——Hipotecas ——Hipotecas
Compraventas Compraventas
Consumo de cemento Consumo de cemento
Licitacion —Licitacion

Fuentes: INE, Oficemen y Ministerio de Fomento.


https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiMTViMWJlYTUtMmYyZi00ZWYxLTk3ZWYtZmQwYjhkYjMyNTYzIiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9

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

Las compraventas de viviendas registraron en noviembre uno de los mayores
descensos intermensuales observados para ese mes, solo por detras del registrado un
afo antes. Aun asi, alcanzaron el nivel mas elevado de la serie para un mes de
noviembre, si bien en un contexto caracterizado por el mayor nimero de hogares y tras
varios anos 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
ralentizaciéon en los ultimos meses, tanto en vivienda nueva como en usada. Por
regiones, los mayores aumentos interanuales se dieron en Canarias, Navarra y Murcia,
frente a las mayores caidas en Madrid, Asturias y Baleares.

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

Miles (mm12m) % var. acumulada ultimos 12 meses
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El consumo de cemento registrd una caida en diciembre que, junto con la de noviembre,
revirtié parcialmente los fuertes aumentos observados en los dos meses anteriores, si

bien se mantiene en niveles de 2011 y contintia reflejando una tendencia al alza en
términos interanuales.

Consumo aparente de cemento
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Fuente: Ministerio de Industria.
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Demanda externa: comercio exterior de mercancias

El comercio exterior en volumen interrumpié en noviembre el dinamismo registrado en
los dos meses anteriores, con una caida superior a la habitual tanto de las exportaciones
(-11,3% frente a -0,9%) como de las importaciones (-9,8% frente a -4,1%), frente a los
fuertes incrementos de ambos flujos en septiembre y, en menor medida, octubre. Esta
evolucion se enmarca en un contexto de estancamiento de las exportaciones desde
principios de 2024 (sin perjuicio de la volatilidad propia de la serie), con las
importaciones mostrando un mayor dinamismo en el mismo periodo. En términos
interanuales, las importaciones avanzaron un +2,8%, mientras que las exportaciones se
mantuvieron practicamente estables (+0,1%).

Comercio exterior de bienes (precios constantes, deflactados por IVU)
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La aceleracion de las importaciones se extiende a todas las secciones de productos,
salvo a bebidas, y se ha intensificado en los ultimos meses en los quimicos, mientras

que, entre las exportaciones, destacan la moderacion de maquinaria y transporte y la
progresiva mejora de los quimicos.

Comercio exterior de bienes (precios constantes)
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Conviene sefalar que el fuerte dinamismo del volumen de importaciones que reflejan
las estimaciones deflactadas por los IVU elaborados internamente no se aprecia en las
series a precios constantes de contabilidad nacional (CN) del INE, deflactadas por el
IPRIM, que muestran un crecimiento algo mas moderado. 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— que no
recoge el IPRIM, construido con una metodologia distinta. No obstante, en los ultimos
meses 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 Contabilidad Nacional
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Fuente: AEAT (valores nominales), Ministerio de Economia (IVU) e INE (IPRIM).

A precios corrientes, el saldo comercial alcanzé los -5.682 millones de euros en
noviembre, déficit superior al registrado hace un afio (-5.131 millones), lo que se tradujo
en una tasa de cobertura del 85%, un nivel relativamente elevado en términos histéricos
(82% de media desde 1998), pero inferior al de los ultimos afnos (92% de media desde
2012).

Saldo comercial (precios corrientes)
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En suma movil de los ultimos doce meses, el déficit comercial se situdé en noviembre en
el -3,4% del PIB, una décima superior al del mes anterior, descomponiéndose en un
déficit energético del -1,9%, su valor minimo desde finales de 2021, y un déficit no
energético del -1,5% que ha ido deteriorandose progresivamente durante el ultimo afio
(desde el -0,3% que registré en octubre de 2024). 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, aceites fijos de origen vegetal y, mas
recientemente, legumbres frescas. El superavit de alimentos y bebidas se concentra con
la Unidén Europea, si bien se ha moderado desde julio debido a los aceites (via
exportaciones) y a las carnes (sobre todo via importaciones), siendo esta misma partida
la que esta principalmente detrds de la leve tendencia a la baja del superavit en
alimentos con Asia tras el maximo de 2021 (en particular, por las exportaciones hacia
China).

El saldo de maquinaria y transporte se ha ido deteriorando desde mediados de 2024,
tras la mejora registrada en 2023, debido principalmente a la minoracion del superavit
en automoviles y vehiculos para el transporte de personas y, en menor medida, el
aumento del déficit en ordenadores y maquinaria asociada. En positivo, destacan las
tendencias decrecientes de los déficits en partes de automoviles (si bien interrumpida
desde agosto) y, desde mediados de 2022, de semiconductores y circuitos integrados
(componentes basicos de la mayoria de los equipos tecnolégicos modernos). Por zonas,
el deterioro de maquinaria y transporte responde principalmente al aumento del déficit
con la Union Europea desde el ultimo trimestre de 2024, especialmente por la
minoracién del superavit en automoviles resultado de la caida de las exportaciones
hacia Alemania, Francia e ltalia, asi como por el incremento de las importaciones desde
Alemania. A esto se une, desde finales de 2024, la moderaciéon del superavit en
automaoviles con el Reino Unido, también debida a la caida de las exportaciones.

Por su parte, el déficit en combustibles y materias primas se ha moderado ligeramente
desde junio, debido a la minoracion del déficit en aceites de petréleo. Por zonas, esta
evolucion se explica por la caida de las importaciones de aceites de petroleo desde
América (en concreto, Brasil, Venezuela y Estados Unidos) y desde Africa, parcialmente
compensada por la minoracion del superavit en esta partida con la Unién Europea.
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Saldo comercial (precios corrientes). % del PIB, sm12m
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Fuente: Elaboracion propia a partir de AEAT.
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Saldo comercial (precios corrientes) con los principales socios. % del PIB, sm12m
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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 -0,17 puntos porcentuales del PIB, que se intensifico entre mayo y octubre,
si bien en noviembre se ha moderado ligeramente hasta el -0,8% (dos décimas menos
que el mes previo). Esto se ha traducido en una tasa de cobertura reducida en términos
histéricos (62%, frente a 80% como promedio desde 2008). El empeoramiento
progresivo del déficit se ha debido a una caida de las exportaciones superior a la de las
importaciones, mientras que la moderacién del mes de noviembre se ha explicado por
el descenso mas acusado de las importaciones (-18%, frente al -7% habitual).

Todas las grandes partidas salvo maquinaria y transporte han empeorado su saldo en
los ultimos meses, sobresaliendo combustibles y materias primas y los quimicos entre
las deficitarias y alimentos y bebidas entre las superavitarias.

Saldo comercial (precios corrientes) con Estados Unidos

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

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

El principal sector exportador de Espafia en Estados Unidos es maquinaria y transporte,
donde destacan los aparatos de electricidad (cuya evolucién en porcentaje de PIB sigue
una senda creciente desde 2015) y maquinas y motores no eléctricos (también con una
tendencia al alza desde 2013), mientras que las ventas de automoviles, tras varios afios
de fuertes caidas, han perdido su posicion 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 e PIB viene decreciendo desde 2023 a raiz de la caida de las
exportaciones en una mayoria de las principales partidas, destacando materiales para
la construccion y manufacturas de minerales.

Por su parte, los quimicos han pasado a ocupar la tercera posicion, resultado del
aumento de las exportaciones de productos farmacéuticos y medicamentos,
parcialmente compensada por la caida de las exportaciones de los productos de
perfumeria, que desde el inicio de la guerra arancelaria ha revertido parte de la
tendencia creciente registrada desde 2021.

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 petréleo 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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Fuente: Elaboracion propia a partir de AEAT.
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Servicios: IPSS

El indice de produccion de servicios corregido de calendario descendié en noviembre
un -3,1% intermensual, caida superior a la habitual para este mes. Con series corregidas
ademas de estacionalidad, cayo ligeramente, un -0,1%, si bien dentro de una tendencia
ascendente iniciada a mediados de 2023, a la que contribuyen una mayoria de ramas,
especialmente comercio minorista. En los ultimos afos, destacan favorablemente los
comportamientos de comercio y reparacion de vehiculos y comercio minorista, ramas a
las que se une mas recientemente actividades inmobiliarias, frente al estancamiento de

hosteleria.
indice de produccién de servicios
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Fuente: Elaboracion propia a partir de IPSS (INE).
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Opinién: confianza empresarial

De los principales indicadores procedentes de encuestas de opinién a empresas, que
incluyen el de sentimiento de la Comision Europea?, el indice de confianza empresarial
(ICE) del INE y los PMI de S&P Global, todos se situan holgadamente por encima de su
media histérica, habiendo marcado ademas el ICE su valor maximo en el tercer trimestre
de 2025 (si bien se trata de una serie corta, iniciada en 2013). Asimismo, todos vienen
mostrando una tendencia al alza, si bien con aparentes signos de agotamiento en el
caso del ICE.

Panoramica de opinidon empresarial (100 = media histérica)
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Fuente: INE, Comision Europea y S&P Global.

2El valor global de este indicador tiene en cuenta la confianza consumidora. Por otra parte, para
Espana, desde octubre de 2024 y de manera transitoria, no se proveen datos de sentimiento ni
en servicios ni en comercio minorista, por lo que el indicador global se viene calculando desde
entonces exclusivamente con la informacion disponible sobre los demas componentes.
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El indice de confianza empresarial que elabora el INE desde 2013 crece un +0,1% con
respecto al ultimo trimestre de 2025, permaneciendo en niveles cercanos a su maximo
historico (registrado en el tercer trimestre de 2025). Por componentes, la valoracion
sobre la situacion actual mejord, compensando el empeoramiento de las expectativas
sobre el trimestre entrante. Por sectores productivos, construccion prolonga su
tendencia alcista, mientras las distintas ramas de servicios parecen agotarla e industria
permanece relativamente estancada.

indice de confianza empresarial
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Fuente: INE, Comision Europea y S&P Global.
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Competitividad: competitividad-precio

La competitividad-precio de Espafia frente a paises desarrollados viene empeorando
desde comienzos de 2025, debido tanto a la apreciacion del tipo de cambio efectivo
nominal hasta julio como, mas recientemente, a una mayor inflacion segun el IPC. El
indice muestra una pérdida de competitividad-precio del 2,8% interanual, el mayor ritmo
desde 2008. El indice calculado en base a costes laborales unitarios manufatureros
relativos muestra un deterioro reciente semejante.

indice de competitividad frente a paises desarrollados (% var. acumulada desde 1999)

Basados en IPC Basados en CLU manufactureros
20 35
30
15 o5
10 20
15
5 10
0 5
0
-5 5
-10 -1000 + N O ® © o o W
[ce) ~— N~ o ™ © » AN Yo} =

Precios o CLU relativos
Tipo de cambio efectivo nominal
Tipo de cambio efectivo real

Fuente: Banco de Espana. Un incremento indica pérdida de competitividad-precio.
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Previsiones externas: Airef, Funcas, Panel de Funcas y FMI

Airef

La Airef revisa una décima a la baja su previsiéon de crecimiento para 2025, hasta el
2,9%, y tres décimas al alza la de 2026, hasta el 2,4%. Su revisién del crecimiento para
2025 se explicaria por la publicacion de la contabilidad nacional del tercer trimestre, con
un crecimiento algo inferior a lo anticipado, y se concentra en una menor demanda
externa; asi, la Airef se alinea para 2025 con la prevision del Gobierno y de la mayoria
de organismos. Para 2026, la revision al alza se concentra en la demanda interna (+0,5
puntos respecto a la anterior prevision) frente a la menor demanda externa esperada (-
0,2 puntos respecto a la anterior previsién) y se justifica en unos supuestos mas
favorables (menores precios del petréleo) y un mayor arrastre de 2025 (al esperarse un
mayor vigor en el cuarto trimestre, con un crecimiento del +0,7 %).

En cuanto a los precios, esperan que el IPC se modere en 2026, anticipandose un
crecimiento del 2% (frente al 2,7% observado en 2025). Finalmente, la Airef mantiene
estable su prevision de déficit publico para 2025 en el 2,5%.
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Panel de Funcas

El Panel de Funcas mantiene su prevision de crecimiento de la economia espafiola en
2025 en el 2,9%, y revisa una décima al alza la de 2026, hasta el 2,2%. Se mantiene el
crecimiento de 2025, pero se produce un cambio en la composicion; se revisa al alza la
inversion mientras que el consumo privado y publico se mantienen. La contribucion
negativa de la demanda externa se acentua en una décima, compensando el mayor
avance de la demanda interna. En cuanto al perfil trimestral, los panelistas estiman un
crecimiento estable, situandolo en el 0,6% en el ultimo trimestre del afio. De cara a 2026,
los panelistas estiman una desaceleracion del PIB, explicada por la demanda interna,
que se moderaria en todos sus componentes a excepcion del consumo publico; por su
parte, la demanda externa mantendria su contribucién negativa, aunque con menor
intensidad.

La composicion del escenario del Panel para 2025 ha convergido gradualmente a la del
Gobierno, tras sucesivas revisiones al alza de la inversion y a la baja de la demanda
externa. Para 2026, su escenario se distingue del del Gobierno por un menor optimismo
con respecto a la inversién y un menor pesimismo respecto a la demanda externa,
mientras que se alinea con la visién sobre el consumo.

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 Espafia Banco de Espafia
Panel Funcas Panel Funcas

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto a los precios, se espera que el IPC se modere hasta el 2,2% en 2026 (frente
al 2,7% observado en 2025), revisandose una décima al alza. Finalmente, los panelistas
prevén que el déficit publico se reduzca en 2025 hasta el -2,7% y hasta el -2,5 en 2026,
una décima menos respecto la prevision anterior.
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FMI

El FMI mantiene estable su previsién de crecimiento para Espafia en 2025 en el 2,9%,
y revisa tres décimas al alza la de 2026, hasta el 2,3%. De esta forma, el organismo se
alinea para 2026 con los organismos mas optimistas y situa su previsién por encima de
la del Gobierno (2,2%).

Para la zona euro, el organismo revisa una décima al alza la prevision de crecimiento
para 2025, hasta el 1,4%, y la de 2026, hasta el 1,3%. Por paises, las previsiones se
mantienen estables en las grandes economias, destacando la revision al alza de una
décima de Francia (hasta el 0,8%). De cara a 2026, el crecimiento se desaceleraria
ligeramente, hasta el 1,3%, una décima por encima de la anterior prevision; por paises,
se aprecian revisiones al alza en Alemania (+0,2, hasta el 1,1%), Francia (+0,1, hasta el
1%) y Espafia, mientras que el crecimiento de Italia se revisa una décima a la baja (hasta
el 0,7%). Asi, Espafia seria la economia que mas crece en todo el horizonte de prevision.

23



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: IPCA definitivo y PMI avance

IPCA definitivo

La tasa interanual de inflacion de la zona euro en diciembre fue del +1,9%, una décima
menos que en el avance, frente al 2,1% del mes anterior. Por componentes, energia
intensificd su presion a la baja (-1,9%, frente a -0,5% el mes previo) y la inflacién
subyacente registré una leve moderacién (+2,3%, frente a +2,4% en noviembre), frente
a la aceleracion de alimentos no elaborados (+4,2%, frente a +3,2% el mes previo).

En términos de contribuciones a la inflacion general, la subyacente explica 1,9 pp (una
décima menos de lo que recogia el avance), de los cuales 1,5 se corresponden con
servicios, mientras los alimentos no elaborados suponen 0,2 pp y energia tiene una
aportacion ligeramente negativa (-0,2 pp). En meses recientes, entre las partidas no
energéticas, parece frenarse la presion a la baja que venian mostrando restauracion y
comedores y tabaco, pero prosigue la de seguros, mientras al alza destaca el
encarecimiento de la carne, en parte compensado por la moderacion de café, té y cacao.
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IPCA: contribuciones a la variacion interanual (pp)

Contribuciones al IPCA general
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IPCA: variacion intermensual en meses de diciembre (%)
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Intermensual Interanual

Variacion (%) C"”‘g%“‘” Variacion (%) Contibucién (p.p)
dic.-20 | dic-21 | dic.-22 | dic.-23 | dic.-24 | dic.-25 dic.-25 jul-25 | ago-25 | sep-25 | oct-25 | nov-25 | dic-25 | nov-25 | dic-25
General 0,3 04 -0,4 0,2 04 0,2 0,16 2,0 2,0 2,2 21 21 1,9 21 1,9
Energia 16 04 6.6 -16 06 08 24 2,0 04 0,9 0,5 1,9 0,0
Carburantes y lubricantes 03 44 -1,1 03 0,6 04 -0,07 -5,1 -35 0.2 -06 07 A7 0,0 0,1
Electricidad 26 25 73 35 06 18 0,01 0,0 05 07 08 11 41,3 0,0 0,0
Gas 03 44 11 03 0,6 0.4 0,00 1,0 0,0 04 -7 29 3,8 0,0 0,1
Alimentos no elaborados 0,8 0,2 04 0,0 1,5 -1,16 0,03 54 55 47 32 3,2 4,2 0,1 0,2
Carne no elab. 11 38 15,8 30 25 738 0,01 6,5 6.8 74 8,0 8,1 7.8 0,1 0,1
Frutas frescas o refrigeradas -1,7 -0,3 -2,0 -04 -0,7 -1,0 -0,01 8,1 59 31 2,0 1,2 08 0,0 0,0
Pescado no elab. 11 15 1,0 -0,2 18 07 0,00 34 34 41 39 45 33 0,0 0,0
Legumbres y hortalizas no elab. 0,3 03 1.4 -0,2 0,0 -0,2 0,00 15 1,6 17 19 2,2 2,0 0,0 0,0
Huevos 0,2 05 16 0,0 0,2 05 0,00 6,7 6.6 6.8 77 83 8,7 0,0 0,0
Subyacente 0,3 0,4 0,7 0,3 0,3 0,2 0,20 24 23 24 24 24 23 2,0 19
Alimentos elaborados -0,2 03 09 -0,2 -0,1 -0,24 -0,04 2,7 2,6 2,6 23 2,2 2,0 03 03
Pany cereales 0,1 1,0 1.3 0,1 01 0,1 0,00 12 14 14 12 1,0 1,0 0,0 0,0
Tabaco 0,0 0,1 08 0,1 0,2 05 0,01 52 49 47 41 42 44 0,1 0,1
Carne elab. 0,0 04 07 -0,2 -0,1 0,0 0,00 18 18 2,0 23 23 24 0,0 0,0
Lacteos 0,2 06 17 0,1 0,2 08 0,01 34 33 34 29 23 13 0,0 0,0
Bebidas alcohdlicas -1,0 06 01 0,9 06 09 -0,02 1,0 1,0 09 09 09 0,6 0,0 0,0
Productos alimenticios n.c.o.p. 0,0 04 09 0,0 0,0 03 0,00 07 03 07 0,6 06 09 0,0 0,0
Agua, refrescos y zumos -0,3 -0,1 0,6 -04 -0,2 -0,2 0,00 41 4,2 41 34 29 29 0,0 0,0
Aceites y grasas 01 03 11 0,1 02 04 0,00 6,5 6.4 6,0 62 63 6,0 0,1 0,1
Dulces -15 -0,2 -1,5 -04 -0,6 -0,8 -0,01 74 57 36 29 24 2,1 0,0 0,0
Pescado elab. 06 0,1 05 04 02 05 0,00 16 14 16 16 18 15 0,0 0,0
Vegetales elab. 4,2 49 01 2,1 22 38 0,03 0,7 31 12 4.9 -4.6 12 0,0 0,0
Café, té y cacao -0,8 0,0 04 -0,5 04 -04 0,00 177 17,8 17,2 17,0 16,3 15,3 0,1 0,1
Bienes industriales no energéticos 0,4 0,1 04 0,0 -0,1 0,28 -0,07 08 08 08 0,6 0,5 04 01 0,1
Vestido y calzado 2,0 06 03 03 09 11 -0,05 0,2 05 11 06 0,5 03 0,0 0,0
Automéviles 0,2 05 0,6 0,0 0,0 0,0 0,00 17 17 15 14 15 15 0,1 0,1
Articulos de cuidado personal 0,0 0,1 04 0,1 0,2 -0,1 0,00 0,5 08 0,6 0,7 0,5 0,2 0,0 0,0
Aparatos y equipos terapéuticos 0,1 0,2 0.2 0.2 0.1 0,1 0,00 17 14 1.8 18 17 1,9 0,0 0,0
Muebles y accesorios 0,1 03 0,6 02 0,5 0,1 0,00 1,0 0,7 09 08 07 03 0,0 0,0
Aparatos tecnoldgicos y audiovisuales -53 -0,1 -2,8 -4,6 -7,0 -6,2 -0,01 -6,8 -6,6 -6,7 -6,7 -59 -6,2 -0,1 -0,1
Productos farmacéuticos 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 -0,3 0,00 1,6 1,0 1,2 1.2 1,3 1,0 0,0 0,0
Electrodomésticos 0,1 04 1,0 0,6 03 0.2 0,00 -15 -16 21 21 2,7 2,6 0,0 0,0
Suministro de agua 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,00 59 57 57 57 58 55 0,0 0,0
Efectos personales -0,2 0,0 0,1 02 03 0,7 0,01 46 51 49 55 57 6,1 0,0 0,1
Accesorios para vehiculos 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 -0,1 0,00 1,1 1.3 1,2 0,7 1,2 0,9 0,0 0,0
Utensilios y herramientas para el hogar -0,1 0,3 0,3 -0,2 -0,7 0,1 0,00 -0,2 -0,6 0,4 -0,1 -0,9 -0,2 0,0 0,0
Mantenimiento de la vivienda 0,1 06 08 0,1 0,0 0,1 0,00 16 15 16 09 09 1,0 0,0 0,0
Otros vehiculos 0,1 0,0 01 03 0,1 0,1 0,00 -0,1 02 02 05 1,2 1,2 0,0 0,0
Servicios 0,8 0,6 0,7 0,7 038 0,68 0,31 32 31 32 34 35 34 1,6 1,5
Restauracion y comedores 03 0,5 0,6 02 03 0,2 0,02 34 34 37 36 38 36 04 04
Mantenimiento y servicios de vehiculos 0.2 05 05 0.2 02 03 0,01 36 3,6 35 3,6 34 35 0,1 0,1
Alquiler de vivienda 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,01 29 29 29 29 30 30 0,2 0,2
Servicios sanitarios 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,00 29 29 30 28 30 29 0,1 0,1
Ensefianza 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00 4,0 4,0 37 35 35 3,6 0,0 0,0
Paquetes turisticos 16,1 16,6 19,5 79 9.1 738 0,10 09 16 08 09 44 32 0,1 0,0
Servicios recreativos y deportivos 0,3 -0,1 05 0,7 0,9 04 0,00 39 43 4.1 4,0 4.1 35 0,1 0,0
Transporte terrestre y maritimo 08 03 0,1 03 1,0 05 0,01 4,0 28 41 4,9 59 54 0,1 0,1
Seguros 0,2 06 0.4 0,7 06 03 0,01 6,6 6.3 6,0 53 52 438 0,1 0,1
Servicios de alojamiento 12 13 09 0,1 05 01 0,00 26 24 34 3,1 34 28 0,1 0,1
Peluquerias y establecimientos de estética 01 0,2 03 0.2 01 0,2 0,00 31 31 31 31 32 33 0,0 0,0
Servicios de mantenimiento de la vivienda 0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,00 37 37 4,0 4,0 38 3,7 0,0 0,0
Otros servicios culturales 03 07 06 04 05 02 0,00 35 40 41 36 34 3,0 0,0 0,0
Transporte aéreo de pasajeros 12,5 1,5 8,0 177 14,8 18,8 0,15 21 0,6 -2,0 17 2,7 0,6 0,0 0,0

Fuente: elaboracion propia a partir de Eurostat
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El nucleo de la inflacion, compuesto por los elementos mas estables del IPCA3, cerro
2024 con tasas interanuales (en media mévil de tres meses) cercanas al 2%, apoyado
en el descenso de la presion inflacionaria de servicios sin viajes4. A comienzos del
afo siguiente, este ultimo componente impulsé un nuevo ascenso del nucleo hasta el
2,5%, que se ha ido revirtiendo en meses posteriores, debido tanto a la moderacién
de servicios sin viajes como, en el ultimo trimestre, la presion a la baja de BINE sin
vestido ni calzado, componente que ha pasado a terreno ligeramente negativo (-0,2%
en diciembre, frente a +0,6% en septiembre).

En cuanto a los componentes de fuera del nucleo, la presién contintia siendo elevada
en servicios turisticos, mientras alimentos no procesados, que se habia reducido
hasta niveles inferiores a su media histérica, ha repuntado en diciembre, si bien
permanece lejos de los niveles de 2022 y 2024. Finalmente, energia ha presionado a
la baja durante 2025.

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

Inflacién general y grupos seleccionados

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

3 Servicios excluyendo alimentos, energia, viajes y vestido y calzado.
4 Servicios excluyendo alojamiento, transporte aéreo de pasajeros y paquetes turisticos.
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Sdlo cuatro paises muestran tasas de inflacién inferiores al 2%: Francia (0,7%), Italia
(1,2%), Finlandia y Chipre. En términos de contribucién, Espana (3%) y Austria (3,8%)
representan las principales desviaciones al alza respecto de la meta del 2% del BCE.

IPC armonizado de la zona euro por paises

Contrib. al exceso de inflaciéon general* (pp) Tasa interanual de inflacion general (%)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat. (*) La contribucién al exceso de inflacion general se
define como la diferencia entre la contribucién observada de cada pais a la tasa de variacion interanual
de la inflacién general y la contribucién 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).

La inflacién general en Espana excedi6 la de la zona euro en 1,1 pp en diciembre,
una décima mas que el mes pasado, encadenando catorce meses consecutivos en
terreno positivo. Este diferencial, que ha mostrado una tendencia al alza desde
marzo, se explica en gran medida por energia y, mas recientemente, por el IPC
subyacente, que ejerce una presion al alza comparativamente intensa en Espafia.

En el caso de la inflacién subyacente, el diferencial ascendio hasta los +0,6 pp,
consolidando el cambio de signo que produjo en agosto, lo que se explica por el
cambio de signo de los alimentos elaborados, que pasan a contribuir positivamente
al diferencial de inflacion, y, sobre todo, por la mayor presion alcista de servicios y
el de los bienes industriales no energéticos.
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Diferencial entre variaciones interanuales del IPC armonizado: Espafia vs zona euro (pp)
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PMI avance

Segun datos de avance, el PMI compuesto de la zona euro anota 51,5 en enero,
manteniéndose estable con respecto al mes anterior, debido a que la ligera
desaceleracion de los servicios, con un indice de 51,9 (52,4 en diciembre), se vio
compensada por la recuperacion de la produccion manufacturera, que pasé a terreno
expansivo (50,2, tras 48,9 el mes previo). Por su parte, el PMI del sector manufacturero
volvié a contraerse, aunque a un menor ritmo, registrando 49,4 (48,8 en diciembre)®.

Por paises, en enero la actividad se aceleré en Alemania, que anoté 52,5 (51,3 en
diciembre), mientras que se contrajo en Francia, con 48,6 (frente a 50). Por su parte,
segun los datos de diciembre (Ultimo mes disponible), Italia moderé su crecimiento,
pasando de 53,8 a 50,3, frente a la aceleracién de Espafia, que, con 55,6 (55,1 en
noviembre), continda siendo la gran economia de la region con el dato mas favorable.

PMI (nivel >50 sefiala expansion de actividad)

Compuesto: varios paises
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Fuente: S&P Global.

5 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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China: PIB

El PIB de China se aceler6 una décima en el cuarto trimestre, hasta el +1,2%
intertrimestral, tras el +1,1% registrado en el trimestre anterior. En términos interanuales,
se incrementd un +4,6%, tras el +5,0% del trimestre anterior.

PIB por paises
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IV. Cotizaciones

Materias primas

El precio del petréleo Brent aumenta en las ultimas dos semanas ligeramente situandose
en torno a los 65 délares por barril, debido al incremento de los riesgos geopoliticos
derivados de la crisis entre Estados Unidos e Iran y, mas recientemente, el cierre
temporal de dos importantes yacimientos en Kazajistan. Esta situacion se enmarca en
una tendencia de debilidad desde finales de 2023, en un contexto de expansion
productora de la OPEP+ y desaceleracion de la demanda.

En 2025 el precio del petroleo acumuld una caida de en torno al 17% (-28% en euros
por la depreciacion del ddlar).

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,
intensificandose en diciembre hasta alcanzar minimos del afio 2025 en torno a los 27
€/MWh. En la ultima semana, sin embargo, repuntan mas de un 20% debido a la mayor

demanda por la bajada de las temperaturas, los bajos niveles de inventarios y el
incremento de los riesgos geopoliticos.

Precio del gas

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

El PVPC se situa por encima de los 160€/MWh en la ultima semana reflejando la subida
del gas y las menores temperaturas, pero la subida se modera debido a unos niveles
elevados de generacién edlica e hidraulica. En promedio, en los dias transcurridos del
mes se mantiene en torno a los 150€/MWh, un 2% por encima del promedio de
diciembre y un 5% por debajo del promedio de enero de 2025.

Precio de la eletricidad

Precio en euros/MWh
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Fuente: ESIOS.
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Los futuros sobre los derechos de emision de CO2 mantienen una tendencia creciente
desde mediados de abril. 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, acercandose en enero a los 90€/T.

Precio de los futuros de emisiones de carbono

Precio en euros/tonelada
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Fuente: ICE.

Los metales industriales se recuperan desde mediados de abril de las caidas
observadas tras la implantacion de la nueva politica comercial de Estados Unidos,
repuntando a mayor ritmo desde principios de septiembre con fuertes subidas en la
ultima semana. En el caso del cobre, se sitla en maximos historicos.

Los metales preciosos tras la correccion en el precio a finales de octubre recuperan la
tendencia alcista y continian marcando maximos histoéricos. El oro supera los 4.600
$/onza (+67% en 2025) y la plata se sitia por encima de los 90 $/onza, con un
crecimiento de un 133% en 2025.

Las materias primas agrarias registran una cierta moderacion hasta verano, destacando
especialmente el azucar y los cereales, aunque muestran cierta presion alcista desde
septiembre. En las ultimas semanas de 2025, destacé la moderacion del precio del café
mientras que, al comienzo de 2026, destaca la moderacion en el precio del maiz.

El precio del ganado bovino se mantiene en maximos historicos y en tendencia alcista
desde 2020. El ganado porcino, tras la subida en verano de caracter estacional, muestra
cierta debilidad desde mediados de agosto.

El aceite de oliva ha mostrado una tendencia decreciente en el ultimo afio 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). Con el inicio de la
nueva campana los precios se normalizan con una ligera presion al alza.
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Precios de materias primas (100=15-feb-2022)
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Fuente: Elaboracion propia y otras fuentes.
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Tipos de interés

El ESTR (tipo de interés del mercado monetario a 1 dia de la zona euro) se situa en la
semana del 22 de enero 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 4 puntos basicos en la ultima semana y se sitia en el
2,2%.

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

El rendimiento del bono espanol a 10 afos se situa en el 3,3%, habiendo aumentado 8
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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Fuente: Banco de Espana.
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El bono espafiol se encuentra 40 puntos basicos por encima del bono aleman, un
diferencial (prima de riesgo) que ha disminuido 4 puntos basicos en la ultima semana,
habiendo alcanzado ya 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 de 2025.

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

Series largas Evolucion reciente

600 150
500 130
400 110
300 90
200 70
100 50

- - by N 1V W O O v v v v v v wvu o
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Francia Italia = Espania Francia Italia Espafia

Fuente: Banco de Espania.
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Indicador

Coyuntura Turistica Hotelera
Hipotecas

indice de precios industriales

Indice de confianza del consumidor *

Decision de politica monetara de la Reserva Federal de Estados

Unidos

Prevision Funcas *

Encuesta de poblacién activa

Disponibilidades

Sentimiente econdmico de la zona euro
Sentimiento econdmico de la zona euro (tnmesiral)
Confianza del consumidor en la zona euro

indice de comercio minorista

Licitacién de obra publica por las AAPP *

Visados de obra ”

Agregados monetarios (contribuciones Espaiia)
Balanza de pagos

CNTR de Alemania (avance)

CNTR de la zona euro (avance)

Ejecucion presupuestaria de administraciones publicas sin
corporaciones locales

Contabilidad Nacional Trimestral (avance)

indice de precios de consumo (avance)

indice de precios industriales de exportacién e importacicn
CNTR de Francia (avance)

CNTR de ltalia (avance) *

Costes de construccion *

(*) Indicadores con fecha de publicacion tentativa.

Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa

Fuente

INE
INE
INE
CIs
Federal Reserve

Funcas

INE

Ministerio de Economia
Comisién Europea
Comision Europea
EUROSTAT

INE

Ministerio de Fomento
Ministerio de Fomento
Banco de Espafia
Banco de Espafia
DESTATIS
EUROSTAT

IGAE

INE

INE

INE

INSEE

ISTAT

Ministerio de Fomento

V. Calendario de publicaciones en la proxima semana

Periodo

Diciembre de 2025
Noviembre de 2025
Diciembre de 2025
Diciembre de 2025
Enero de 2026

2026

25T4

Noviembre de 2025
Enero de 2026
26T1

Enero de 2026
Diciembre de 2025
Noviembre de 2025
Noviembre de 2025
Diciembre de 2025
Noviembre de 2025
25T4

25T4

Noviembre de 2025

25T4

Enero de 2026
Diciembre de 2025
25T4

25T4

Noviembre de 2025

Calendario completo.

Fecha
Fs

lunes, 26 de enero de 2026
lunes, 26 de enero de 2026
lunes, 26 de enero de 2026
martes, 27 de enero de 2026
martes, 27 de enero de 2026

martes, 27 de enero de 2026
martes, 27 de enero de 2026
martes, 27 de enero de 2026
jueves, 29 de enero de 2026
Jueves, 29 de enero de 2026
jueves, 29 de enero de 2026
Jueves, 29 de enero de 2026
jueves, 29 de enero de 2026
Jueves, 29 de enero de 2026
viernes, 30 de enero de 2026
viernes, 30 de enero de 2026
viernes, 30 de enero de 2026
viernes, 30 de enero de 2026
viernes, 30 de enero de 2026

viernes, 30 de enero de 2026
viernes, 30 de enero de 2026
viernes, 30 de enero de 2026
viernes, 30 de enero de 2026
viernes, 30 de enero de 2026
viernes, 30 de enero de 2026
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VI. Cuadro resumen

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

Indicadores de actividad (% variacion interanual)

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

Producto interior bruto 35 20 22 29 37 36 37 31 29 28 30-ene-2026
Ventas de grandes empresas y PYME societarias 272 02 00 06 14 31 39 38 40 30 10-feb-2026
2024 2025 jun.-25 | jul-25 | ago.-25 | sep.-25 oct-25 nov.-25 dic.-25 Proxima
Indicador sintético de actividad 3,0 30 27 29 28 28 26 28 28 17-feb-2026
Ventas de grandes empresas 19 42 36 33 50 3,0 27 24 41 10-feb-2026
Produccidn industrial 04 1.5 26 21 27 34 1.7 1,2 45 6-feb-2026
Cifra de negocios de servicios 26 42 50 58 42 53 54 3,6 5.6 20-feb-2026
Creacion de sociedades 92 16,3 10,2 150 114 34 14,7 9,0 9,0 11-feb-2026
Crédito nuevo a hogares 18,8 18,1 196 254 212 121 233 18,8 16,4 4-feb-2026
Crédito nuevo a empresas 159 76 79 172 125 =31 10,1 7.6 3.4 4-feb-2026
Entrada de turistas 10,1 42 18 1,9 1,6 29 08 3,2 21 3-feb-2026
Pernoctaciones hoteleras 48 286 13 21 1,8 09 12 1,3 16 26-ene-2026
Consumo eléctrico peninsular 15 16 1,3 09 30 58 24 -13 15 0.4 27 58 3-feb-2026 *

Indicadores de consumo (% variacion interanual)

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

Consumo privado 31 29 23 29 32 38 37 33 32 30-ene-2026
Consumo publico 29 42 38 23 32 24 20 19 17 30-ene-2026
Ventas de grandes empresas y PYME: consumo 38 35 45 24 38 47 29 60 38 10-feb-2026
2024 2025 jul-25 ago.-25 sep.-25 oct-25 nov.-25 dic-25 Proxima
Indicador sintético de consumo privado 23 42 38 47 34 33 45 5,0 17-feb-2026
Disponibilidades de bienes de consumo 08 37 44 41 4.4 46 1,5 27-ene-2026
Matriculacién de turismos 71 129 13,7 169 80 17,1 17,2 16,4 15,9 12,9 2.2 2-feb-2026 *
indice de comercio minorista 18 51 45 47 47 472 39 6,0 29-ene-2026
Ventas de grandes empresas consumo 33 74 60 6.7 7.2 472 55 93 10-feb-2026
Exportacion de bienes de consumo 13 34 15 0.4 -10,4 51 56 -4.8 19-feb-2026
Importaciones de bienes de consumo 24 41 54 10,5 2,2 75 11,9 9.4 19-feb-2026

Indicadores de inversion (% variacion interanual)

2024 23T4 24T1 2472 2473 2474 25T1 25T2 25T3

Formacién bruta de capital fijo total 36 75 38 35 19 51 49 53 81 30-ene-2026
Formacion bruta de capital fijo equipo y cultivos 21 82 10 24 -09 57 89 94 109 30-ene-2026
Formacidn bruta de capital fijo construccién 40 47 32 34 37 57 28 34 T3 30-ene-2026
Formacion bruta de capital fijo propiedad intelectual 46 143 94 55 14 26 51 44 61 30-ene-2026
Ventas de grandes empresas y PYME: construccién 25 08 18 11 35 36 40 54 35 10-feb-2026
Ventas de grandes empresas y PYME: bienes de equipo 1,9 84 -02 27 36 17 56 33 36 10-feb-2026
Indicador sintético de inversion en equipo 15 95 63 44 6,1 76 6,4 17-feb-2026
Indicador sintético de inversion en construccion 39 70 57 58 46 56 6,6 17-feb-2026
Disponibilidades de bienes de equipo 0,5 62 64 6,2 7.2 72 27-ene-2026
Visados de obra nueva 78 40 03 49 0,1 12,7 29-ene-2026 *
Compraventa de viviendas 97 187 50 =34 38 -2,5 7.8 20-feb-2026
Ventas de grandes empresas construccion 55 27 58 5,0 55 7.9 0,6 10-feb-2026
Hipotecas de viviendas ni7 320 152 75 12,2 06 26-ene-2026
Ventas de grandes empresas equipo 05 117 125 8.2 134 91 6,7 10-feb-2026
Importacion de equipo 40 183 51 -1 93 219 26 19-feb-2026
Produccién de la construccion 27 63 02 24 06 04 -19 19-feb-2026
Consumo aparente de cemento 29 13 56 16,1 152 14,6 19,2 16,9 15 174 20-feb-2026 *
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Indicadores de opinion (saldos de respuesta)

2023 2024 2025 23T2  23T3 23T4 24T1 2412 24T3 24T4 2511 2512 2513 25714

Confianza empresarial 132,7 1361 1374 1325 1359 1332 1340 136,0 1380 136,3 1370 1371 1386 13638 14-abr-2026
2023 2024 2025 25T2 | 25T3 25T4 ago.-25 sep.-25 oct-25 nov.-25 dic.-25 Proxima
Sentimiento econémico 100,5 1032 103,2 1023 1029 1045 101,86 1044 1038 1051 1046 29-ene-2026
Confianza del consumidor 778 832 78 4 8272 81,5 787 76,0 5-feb-2026 *
PMI servicios de Espafia 536 553 545 522 542 564 53,2 543 56,6 556 571 4-feb-2026
PMI manufacturas de Espafia 480 522 509 50,0 52,6 51,1 54,3 515 521 515 488 2-feb-2026
PMI compuesto de Espafia 525 548 540 520 541 556 537 538 56,0 551 5586 4-feb-2026

Indicadores de demanda externa (% variacioén interanual)

2024 23T4 24T1 2472 24T3 24T4 25T1 25T2 25T3 Proxima
Importaciones de grandes empresas y PYME societarias 16 42 37 00 38 64 70 58 45 10-feb-2026
Exportaciones de grandes empresas y PYME societarias 05 43 -24 09 32 22 19 12 -02 10-feb-2026
Pagos de balanza de pagos por importacién de servicios 177 83 166 209 202 136 126 104 8,0 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 38 44 05 20 05 04 24-mar-2026
2024 25T2 25T3 jul-25 ago-25 sep-25 oct-25 nov-25 Préxima
Exportaciones de mercancias a precios corrientes 0,2 04 -06 3,5 9.3 26 33 -1,5 19-feb-2026
Importaciones de mercancias a precios corrientes 0,1 1.7 41 5,3 -4.0 10,1 4.9 02 19-feb-2026
Exportaciones de mercancias a precios constantes -1,6 -0,1 03 29 79 48 53 0,1 18-feb-2026
Importaciones de mercancias a precios constantes 0,6 103 103 11,3 0,7 18,1 9.8 28 19-feb-2026

Saldos y deuda (% PIB)

2024 2025 W 23T3  23T4 24T1 24712 2413 24T4 25T1 2512 2513

Saldo por cuenta corriente 32 25 27 28 3,0 32 3.2 3,0 3.0 29  24-mar-2026
Balanza de bienes -21 25 23 24 22 21 21 25 -26 2,9 24-mar-2026
Balanza de turismo 43 38 39 41 4.2 43 43 43 43 4,2 24-mar-2026
Balanza de servicios no turisticos 2,0 22 23 22 21 20 20 2,2 23 24 24-mar-2026
Balanza de rentas -1,0 -1,00 11 10 11 10 -10 -10 -09 -0,8 24-mar-2026
Saldo de cuenta de capital 1.1 0,9 1.1 1.1 1.1 1,2 1.1 1.2 1,2 1.1 24-mar-2026
Capacidad de financiacion de la economia 43 35 39 3.9 41 4.4 43 4,1 4.1 41 24-mar-2026
Capacidad de financiacion del sector publico -3.2 -18 33 03 20 13 32 -03 -20 -1.1 31-mar-2026 ~*
Deuda privada 107 1 1144 1121 1110 1105 109,0 1071 1062 1066 1045  10-abr-2026
Deuda piiblica 1016 107,3 1052 106,3 1052 1042 1016 1034 1034 1032 31-mar-2026

Mercado laboral (% variacion interanual)

2022 2023 2024 23T3 23T4 24T1 2472 2473 24T4 25T1 2572 m

Empleo
Horas trabajadas 51 27 22 30 31 16 30 13 30 20 16 25 30-ene-2026
Ocupados 36 31 22 34 36 30 20 18 22 24 27 26 27-ene-2026
Ocupados privados 4.1 34 25 39 39 33 21 20 25 32 34 31 27-ene-2026
Ocupados publicos 13 16 11 08 23 16 15 07 04 15 10 -02 27-ene-2026
Asalariados 43 34 27 39 37 34 25 23 25 24 29 24 27-ene-2026
No asalariados 0,2 1,3 -02 03 35 07 05 -12 04 25 14 38 27-ene-2026
No ocupados
Parados -114 48 57 43 -12 65 19 49 93 63 713 -51 27-ene-2026
Activos 14 21 13 24 22 17 16 10 08 13 16 17 27-ene-2026
Salarios y costes laborales
Coste laboral por trabajador 42 54 39 52 53 39 40 43 36 38 32 30 17-mar-2026
Coste laboral por hora 28 53 43 58 55 46 42 49 37 35 36 24 10-mar-2026
2024 2025 ago.-25 sep.-25 oct-25 | nov.-25 | dic.-25
Afiliacién a la Seguridad Social (bruto) 24 23 22 23 24 23 23 24 24 2,5 24 3-feb-2026
Afiliacion a la Seguridad Social (cvec) 24 23 22 23 24 22 22 24 24 2.4 2.4 3-feb-2026
Paro registrado (bruto) 50 59 59 58 61 57 57 6,0 6.1 6,2 59 3-feb-2026
Paro registrado (cvec) -50 -58 58 -58 60 57 -56 6,0 8,0 6,1 6,0 3-feb-2026
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Mercado laboral (ratios)

2022 2023 2024

23T3 23T4 24T1 2472 2473 24T4 25T1 2572 25T3

Actividad
Tasa de actividad 16-64 753 758 759 76,4 759 756 76,0 763 756 757 763 76,7 27-ene-2026
Tasa de actividad 16-64 (hombres) 79,7 79,9 80,0 806 798 797 799 805 797 794 801 804 27-ene-2026
Tasa de actividad 16-64 (mujeres) 708 71,7 718 721 720 716 721 720 714 719 724 730 27-ene-2026
Tasa de actividad =16 585 58,9 588 59,3 588 586 589 590 585 586 59,0 593 27-ene-2026
Tasa de actividad =16 (hombres) 63,9 639 639 646 638 637 639 643 637 634 639 641 27-ene-2026
Tasa de actividad =16 (mujeres) 534 540 539 543 542 538 542 541 536 540 544 547 27-ene-2026
QOcupacion
Tasa de ocupacion 50,9 51,7 521 52,2 51,9 514 523 524 523 519 530 531 27-ene-2026
Tasa de ocupacion (hombres) 566 57,1 574 579 571 567 575 578 576 569 580 584 27-ene-2026
Tasa de ocupacion (mujeres) 455 465 471 469 469 464 473 473 472 472 481 481 27-ene-2026
Paro
Tasa de paro 13,0 122 113 19 11,8 123 11,3 112 106 114 103 105 27-ene-2026
Tasa de paro (hombres) 11,4 10,7 10,2 10,3 104 110 101 100 95 101 92 90 27-ene-2026
Tasa de paro (mujeres) 149 139 127 13,7 133 137 126 125 118 127 115 121 27-ene-2026
Precios (% iacion int I
recios (7o variacion interanua
2022 | 2023 2024 23T3 23T4 24T1 24T2 | 24T3 24T4 25T1 25T2 25T3 Proxima
Deflactor del producto interior bruto 47 63 29 62 49 31 31 32 22 22 25 28 30-ene-2026
Deflactor consumo privado 66 51 3,2 41 43 45 38 24 20 23 27 32 30-ene-2026
indice de precios de vivienda 74 40 84 45 42 63 78 82 13 122 127 128 6-mar-2026
Valor tasado de vivienda 50 39 58 42 53 43 57 60 70 90 104 121 19-feb-2026
2024 2025 25T2 2513 25T4 jul.-25 ago-25 sep.-25 oct-25 nov-25 dic-25 Proxima
IPC general 28 27 22 28 30 27 27 3,0 3.1 3,0 29 13-feb-2026
IPC energia 1,0 34 18 44 49 33 34 6.4 6,5 47 34 13-feb-2026
IPC alimentos no elaborados 33 61 70 63 62 72 58 59 6,0 6,6 6,2 13-feb-2026
IPC subyacente 29 23 23 24 26 23 24 24 25 26 26 13-feb-2026
IPC alimentos elaborados 37 14 09 14 18 13 1.4 15 1.4 17 21 13-feb-2026
IPC bienes industriales no energéticos 07 086 06 07 08 0,6 0,7 0,7 08 0,8 07 13-feb-2026
IPC servicios 35 34 35 35 36 34 3,5 35 36 3,7 3,7 13-feb-2026
Internacional (% variacion respecto al periodo anterior)
2024 23T4 24T1 2472 2473 24T4 2571 2512 2513 2514 Proxima
Producto interior bruto de la zona euro 0.8 0,1 03 02 04 04 06 01 03 30-ene-2026
Producto interior bruto de Italia 05 02 01 02 00 02 03 -01 01 30-ene-2026
Producto interior bruto de Alemania -0.5 03 01 03 00 02 03 02 0.0 30-ene-2026
Producto interior bruto de Francia 1.1 04 01 02 04 00 01 0,3 05 30-ene-2026
Producto interior bruto de Estados Unidos 28 08 02 09 08 05 -02 09 1.1 20-feb-2026
2024 2025 [ jul-25 ago-25 sep-25 oct-25 nov-25 | dic-25
IPC de Estados Unidos 29 26 0,2 0,3 0,3 0,0 11-feb-2026
IPC de zona euro 24 21 0,0 0,1 0,1 0,2 0,3 0,2 4-feb-2026
Financiero
2024 2025 nov-25 dic-25 ene-26 15-ene -26 16-ene-26 19-ene-26 20-ene-26 21-ene-26
Euribor a 1 mes 3,6 2.1 1,9 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0 20 2,0
Euribor a 12 meses 3.3 22 22 23 272 23 22 23 22 22
Euribor a 3 meses 3,6 22 2,0 20 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 20
Rendimiento del bono aleman 23 28 2,7 2,8 28 28 2,8 28 29 2,9
Rendimiento del bono espafiol 3,2 3,2 3,2 3,3 33 32 32 32 33 3,3
Prima de riesgo bono espafiol 80,5 59,0 50,1 44,8 419 39,5 389 39,0 39,1 39,7
Rendimiento del bono estadounidense 43 43 41 42 42 43 43
Tipo de cambio EUR-USD 1,1 11 12 12 12 12 12 12 12 12
Tipo de intervencion de la Fed 5.3 4.4 4.0 3,8 3,8 3.8 3.8 38 3.8 3.8
Tipo de intervencion del BCE 4.1 24 22 22 2,2 22 22 22 22 22
IBEX 35 110424 143257 16160,2 169241 176141 176427 177109 176653 174291 174395

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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