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|. Resumen ejecutivo

Las compraventas e hipotecas de vivienda revirtieron parcialmente en noviembre los
extraordinarios aumentos que se habian registrado en septiembre y octubre.

En diciembre, las pernoctaciones hoteleras registraron una caida mas pronunciada de
lo habitual, lastradas principalmente por el segmento residente, que registrd un
debilitamiento en la mayoria de regiones.

La confianza empresarial abrié el afio con una ligera mejora, acercandose al maximo de
la serie, que comienza en 2013, registrado medio afio antes. Por sectores, destaca la
favorable evolucion de la confianza en el sector de la construccion.

El Panel de Funcas ha revisado al alza una décima su prevision de crecimiento de la
economia espafiola en 2024, hasta el 3,1%, y en 2025, hasta el 2,4%, alineandose asi
con las previsiones mas recientes.

El PMI compuesto de la zona euro anota en enero una cifra indicativa de ligera
expansion, segun datos preliminares, destacando el repunte del indice en Alemania,
que muestra sefal de estabilizacién tras varios meses en terreno contractivo.
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Il. Indicadores de economia espafola

Produccién de vehiculos

La produccion de vehiculos sumé 139.203 unidades en diciembre, por debajo del
promedio habitual en dicho mes, lo que equivale al 78,5% de la produccion de diciembre

de 2019. En términos intermensuales, se redujo un -35,2%, caida superior a la habitual
para el mes de diciembre.

En tasa interanual, la produccién de vehiculos disminuy6 un -2,0%. Por segmentos, el

de turismos, con 110.718 unidades producidas, se incrementé un 3,1% interanual
mientras que el de vehiculos de carga (28.485) se redujo un -17,9%.

Produccion de vehiculos
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Fuente: ANFAC. " Enlace a cuadro interactivo
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Compraventa de viviendas

Las compraventas de viviendas revirtieron en noviembre parte del buen comportamiento
de los meses recientes. Las compraventas de viviendas cayeron en noviembre un
-21,8% intermensual, tras los extraordinarios aumentos de septiembre y octubre, si bien
en el conjunto de los tres meses acumula un comportamiento relativamente favorable.
La correcciéon se observa tanto vivienda usada como, en menor medida, en vivienda
nueva. Asimismo, se observa de manera generalizada por regiones. La variacion
interanual se situd en el 15%, con ritmos mayores en vivienda nueva (37,4%) que en
vivienda usada (9,8%). Por regiones, la mayoria conserva fuertes ritmos interanuales,
con caidas s6lo en Baleares (-4,3%).

Compraventas de viviendas
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Fuente: elaboracién propia a partir de INE. “ Enlace a cuadro interactivo.
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Hipotecas sobre viviendas

Las hipotecas constituidas sobre viviendas revirtieron en noviembre parte del buen
comportamiento de septiembre y octubre. Las hipotecas constituidas sobre viviendas
anotaron una caida del -25,3% intermensual, la mayor en un mes de noviembre de la
serie, tras los extraordinarios aumentos de septiembre y octubre, si bien en el conjunto
de los tres meses acumula un comportamiento favorable. En términos interanuales, ha
registrado un aumento del 16,6%.

Hipotecas sobre viviendas
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Fuente: elaboracion propia a partir de INE. “ Enlace a cuadro interactivo.

El tipo de interés del crédito nuevo a la vivienda se situ6 en noviembre en el 3,1%,
acumulando un descenso de 7 décimas desde finales de 2023, en linea con el
comportamiento del euribor. En las nuevas hipotecas constituidas sobre viviendas, la
respuesta es mas lenta, acumulando un descenso de 2 décimas desde comienzos de
ano, y habiendo aumentado ligeramente en noviembre hasta el 3,3%. El peso del tipo
fijo en las nuevas hipotecas se mantuvo estable en noviembre en el 63%, acumulando
un aumento de 11 puntos porcentuales desde abril.
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Tipos de interés Peso de nuevas hipotecas por tipos
Porcentaje % sobre el total de nuevas hipotecas
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Consumo aparente de cemento

El consumo de cemento cay6 en diciembre, registrando un descenso del -13,1%
intermensual, siendo esta caida mas moderada a la habitual para un mes de diciembre.
En términos interanuales, aumenté un +10,4%, parcialmente influido por un efecto base.

Consumo aparente de cemento
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Fuente: elaboracién propia a partir de Ministerio de Industria y Turismo. “ Enlace a cuadro interactivo
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Coyuntura turistica hotelera

Las pernoctaciones hoteleras registraron en diciembre una caida intermensual del
-10,1%, mas pronunciada que la estacionalidad adversa de la serie en otros meses de
diciembre. En términos interanuales, aumentaron un 0,7%. 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 66,5% de las pernoctaciones
totales, mientras que el segmento residente se mantiene practicamente estable en
niveles ligeramente superiores a los maximos pre-pandemia.

Pernoctaciones hoteleras

Millones Peso de los no residentes
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Fuente: CTH (INE). “ Enlace a cuadro interactivo de turismo.
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Las pernoctaciones de residentes en Reino Unido y Francia permanecen relativamente
estables en los ultimos afios. En los ultimos meses se observa una creciente
diversificacion geogréfica, destacando el crecimiento de los americanos, a lo que
recientemente se une Alemania, que parece flexionar al alza tras una tendencia
descendente a lo largo de la ultima década.

Pernoctaciones hoteleras: peso sobre el total, por origen
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Fuente: CTH (INE). “ Enlace a cuadro interactivo de turismo.

Por region de llegada, la estructura permanece relativamente estable, pero en la ultima
década se aprecia cierta ganancia de Madrid, Pais Vasco y Andalucia, en detrimento de

las islas.
Pernoctaciones hoteleras: peso sobre el total, por regién de destino
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Fuente: CTH (INE). “ Enlace a cuadro interactivo de turismo.
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Comercio exterior de mercancias

El comercio exterior de mercancias evolucioné peor de lo habitual en noviembre, con
caidas tanto de las exportaciones e importaciones superiores al promedio histérico. En
términos interanuales, las exportaciones se contrajeron un -8,5%, mientras que las
importaciones aumentaron un +4,4%, explicado por los aumentos acumulados a lo largo
del tltimo afio. En todo caso, los flujos de mercancias han venido mostrando una relativa
estabilidad desde marzo, sin perjuicio de la volatilidad propia de la serie, tras un periodo
prolongado de contraccion a lo largo de 2023.

Comercio exterior de bienes (precios constantes)
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Fuente: elaboracién propia a partir de AEAT. “ Enlace a cuadro interactivo

Por secciones, destaca la partida de alimentos que viene aumentando su superavit
desde agosto de 2023, mientras que equipo y maquinaria ha agravado su déficit en los
altimos meses.
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Comercio exterior de bienes (precios constantes)

100 = nov.-22 (sm12m)
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Fuente: elaboracion propia a partir de AEAT. “ Enlace a cuadro interactivo

A precios corrientes, también se observa una evolucién del comercio exterior de
mercancias peor de la habitual en noviembre, con caidas tanto de las exportaciones e
importaciones superiores al promedio historico. El saldo comercial se situ6 en noviembre
en -5.131 millones de euros, significativamente inferior al del afo anterior (-2.426
millones), asi como en términos de tasa de cobertura, que permite un mejor aislamiento
del efecto de los precios, que experiment6 un comportamiento peor al promedio historico
para un mes de noviembre y peor al de un afio antes. Esta evolucion es resultado de
un peor comportamiento con respecto al habitual de maquinaria y transporte,
destacando las partidas de automovil y aeronaves, asi como de los combustibles, en
especial, aceites de petréleo.

Saldo comercial (precios corrientes)
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Fuente: elaboracién propia a partir de AEAT. “ Enlace a cuadro interactivo
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En suma moévil de los ultimos doce meses, el déficit comercial aumento, situandose en
el -2,5% del PIB, que se descompone en un déficit energético del -2,3% y un déficit no
energético del -0,2%. Por partidas, dentro del componente no energético, la economia
espafiola obtuvo superavit en alimentos, habiendo flexionado ligeramente al alza su
tendencia en los Ultimos meses gracias a los componentes de cereales y aceites
vegetales. Asimismo destaca la mejora del saldo de maquinaria y transporte desde
2022, sobresaliendo las partes de automoévil y la minoracion del déficit en
semiconductores (particularmente material fotosensible), si bien parece estancarse por
debajo de niveles pre-pandemia en los Ultimos meses, lastrado por la minoriacion del

superdvit en automoviles.

Saldo comercial (precios corrientes)
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Trigo y morcajo sin moler
Aceites fijos de origen vegetal
Perfumeria y cosméticos

Otras carnes y despojos comestibles
de carne

— Automoviles

— Semiconductores y tubos electrénicos

Partes de automoéviles
Aeronaves y equipo conexo

Fuente: elaboracién propia a partir de AEAT.

Buques, embarcaciones

4 Enlace a cuadro interactivo
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Indicador de confianza empresarial

El indice de confianza empresarial (ICE) aumentd un +0,5% intertrimestral en el primer
trimestre de 2025, frente a la caida del -1,2% registrada en el trimestre anterior,
situdndose en el segundo mayor nivel de la serie, por detras del tercer trimestre de 2024.
Esta evolucién es resultado de una mejora del balance del trimestre anterior (11,3 frente
a 6,5 en el trimestre anterior), que compensa el empeoramiento del componente de
expectativas del trimestre entrante (4,1 frente a 6,8 anteriormente).

Por sectores, destaca la favorable evolucién de la industria, que registra un aumento del
2% intertrimestral, seguido de la construccion (+1,7%) y otros servicios (+0,4%),
mientras que comercio se mantiene estable y transporte y hosteleria registra una caida
(-2,1%).

En cuanto a las opiniones sobre el empleo en el trimestre que comienza, el porcentaje
de empresas que espera aumentar el empleo en su negocio disminuye hasta el 8,8%,
frente al 11,3% registrado en el trimestre anterior, al igual que el porcentaje de empresas
que piensa disminuir el empleo que se sitda en el 11,1% frente al 12,2% del trimestre
anterior. Por su parte, aumento el porcentaje de empresas que espera mantener
estables sus niveles de empleo, pasando del 76,5% al 80,1%.

En relacién con las opiniones sobre los precios en el trimestre que comienza, el
porcentaje de empresas que espera aumentar los precios en su negocio registré un
fuerte aumento hasta el 25,4%, frente al 11,1% del trimestre anterior, mientras que el
porcentaje de empresas que piensa disminuir los precios aumenta ligeramente, del 5,7%
el trimestre anterior al 5,9%. Por ultimo, el 68,7% de las empresas espera mantener
estables los precios (83,2% en el trimestre anterior).

indice de confianza empresarial armonizado
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Crédito dudoso

La ratio de crédito dudoso se situ6é en noviembre en el 3,38%, ligeramente por debajo
de la del mes anterior (3,41%), caida intermensual similar a la media habitual del mismo
periodo (-0,04). En términos interanuales, se redujo -0,19 puntos porcentuales, debido
a un descenso del crédito dudoso (numerador de la ratio) y al incremento del crédito
total (denominador). En cualquier caso, sigue situdndose sustancialmente por debajo de
los niveles anteriores a la pandemia (4,85% en enero de 2020).

Ratio de crédito dudoso

Nivel Var. intermensual, p.p. Var. interanual
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Fuente: Banco de Espafia.
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Prevision del Panel Funcas y FMI

El Panel de Funcas y el FMI revisan al alza sus previsiones de crecimiento de la
economia espafola para 2024 en una y dos décimas respectivamente, hasta el 3,1%,
alinedndose asi con las previsiones mas recientes. Para 2025, el Panel de Funcas revisa
también una décima al alza su prevision hasta el 2,4%, y el FMI la mantiene estable en
el 2,3%.

De forma mas detallada, de acuerdo con las previsiones del Panel de Funcas, la revision
de 2024 viene justificada por la mayor contribucién del consumo, vy, en especial, del
publico, frente a una menor aportacion esperada de la inversién, mientras que se revisa
a la baja la contribucion de la demanda externa, por el menor avance de las
exportaciones; asi, los panelistas revisan al alza el crecimiento para el cuarto trimestre
de 2024 hasta el 0,7%.

De cara a 2025, la revision al alza se justifica por el mayor impulso del consumo privado,
mientras que se revisa a la baja el crecimiento de la inversién; como resultado, aumenta
la contribucién de la demanda nacional respecto a previsiones anteriores, pasando a
explicar integramente el crecimiento para 2025, mientras que de la demanda externa
pasa a contribuir negativamente al crecimiento (revisada en gran medida por el mayor
avance esperado de las importaciones).

La composicion del escenario del Panel Funcas y de la mayoria de los organismos se
distingue de la del Gobierno por una mayor contribucién del consumo en 2024,
especialmente del publico, frente a proyecciones mas modestas de inversion. Para
2025, existe también un notable alineamiento entre los principales organismos, incluido
el Panel Funcas, destacando la contribucién del consumo privado, a excepciéon del
Gobierno, que sigue poniendo el acento el acento en la inversion. Asimismo, en cuanto
a demanda externa, el Panel pasa a anticipar una contribucién negativa, alinedndose
con la vision del Gobierno y de las previsiones mas recientes, por la recuperacion de las
importaciones y la ralentizacion de las exportaciones.
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Contribuciones al crecimiento del PIB (puntos porcentuales): organismos seleccionados

2024
Consumo
privado
Demanda Consumo
externa publico
FBCF
Gobierno

Banco de Espafa

Panel Funcas

2025

Consumo
privado

Consumo
publico

Demanda
externa

FBCF

—— Gobierno

Banco de Espafia

Panel Funcas

En particular, en 2024, la demanda interna seguira siendo el principal motor de
crecimiento, impulsada por el dinamismo del consumo, principalmente del consumo
publico. De cara a 2025, se espera un repunte de la inversién, aunque mas modesto de
lo anteriormente esperado, y que el consumo privado mantenga el ritmo de avance,
mientras que la demanda externa presentaria una contribuciéon negativa. En cuanto a
los precios, se espera que el IPC se modere hasta el 2,2% en 2025, de media anual,
volviendo a situarse cerca del objetivo del BCE (si bien se revisa una décima al alza).
Finalmente, las previsiones de déficit publico se revisan al alza, hasta el 3,2% para 2024

y hasta el 3% para 2025.
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Comparativa de previsiones para el afio 2024

. Componente Gob BE Airef |Funcas Panel BBVA COM FMI OCDE
PIB 2.7 31 3.1 31 3 31 3.0 31 3.0
Consumo privado 2,2 28 29 3.0 2.7 2.8 25 27
Consumo plblico 1,8 42 4.8 4.9 4.5 4.7 3.4 46
Formacion bruta de capital fijo 3.3 0.8 1.7 1.7 1.9 2.1 2.0 1.7
Inversion en construccion 2.1 2.4 27 3.0 26
Inversion en equipo 0.9 0.8 1.3 1.2 1.1
Exportaciones 4.2 3.3 29 29 3.1 3.4 3.4 3.4
Importaciones 2.6 21 20 1.9 2.0 2.4 22 22
Demanda nacional (contrib) 2,0 26 2,7 27 26 26 27 25
Demanda externa neta (contrib) 0,7 0,5 0.4 0.4 0.5 0,5 03 0,5
Tasa de paro 1.2 1,5 1.4 1.5 115 114 11,5 11,5
Empleo (PETC) 23 21 22 232
Deflactor del PIE 3.1 31 29 3.2 29 31 2.8
Deflactor del consumo privado 3.9 3.5 28
IPC 29 28 238 28 28 2.8
Déficit publico -3,0 -3,4 =31 =32 30 -3,0 -3,0
Deuda publica 102,5 1031 1022 102,2 1023 1035
Saldo por cuenta corriente 2.8 2.9 42 3.0
Capacidad de financiacion 41 4.2 5.3
Comparativa de previsiones para el afio 2025
u Componente Gob BE Airef Funcas Panel BBVA COM FMI OCDE
FIB 24 2.5 25 24 2.4 23 23 23 23
Consumo privado 21 29 27 3.0 2.5 26 22 2.4
Consumo publico 16 1.9 19 24 25 3.7 16 28
Formacién bruta de capital fijo 5,8 31 29 21 29 5,2 3.2 2.0
Inversion en construccion 3.4 3.0 3.1 6.1 29
Inversidn en equipo 1.7 12 29 572 42
Exportaciones 2.4 3.0 27 24 2.9 4.2 29 3.0
Importaciones 3.6 3.8 29 3.5 3.3 7.4 28 3.4
Demanda nacional {contrib) 27 26 25 26 25 3.2 21 23
Demanda externa neta (contrib) 0,3 01 0.0 02 -01 -0.9 02 0.0
Tasa de paro 10,3 10,8 10,8 109 11 107 M0 10,9
Emplec (PETC) 2.1 17 1.8 19
Deflactor del PIB 27 22 24 22 1.7 24 2,0
Deflactor del consumo privado 2.5 26 272
IPC 2.1 21 2.2 2.2 18 2.2 2.1
Déficit pablico -2.5 -2.9 29 30 27 -28 -2.5
Deuda publica 1014 1026 100,7 1010 1013 1028
Saldo por cuenta corriente 26 2.6 45 2.7

Capacidad de financiacion 42 3.8 56
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[1l. Indicadores de economia internacional

PMI avance

De acuerdo con los datos de avance, el PMI compuesto de la zona euro regreso al
terreno de expansion en enero, anotando 50,2, su maximo desde agosto de 2024. Esta
evolucion es resultado de una nueva expansion de la actividad en el sector servicios,
aungue modera ligeramente la sefial expansiva (51,4 frente a 51,6 en diciembre) y de
una menor contraccién de la produccién de manufacturas (46,8 frente a 44,3).

Por su parte, el PMI del sector manufacturero se sitta en 46,1, moderando ligeramente
la sefial contractiva con respecto al mes anterior (45,1 en diciembre)*

PMI (nivel > 50 sefiala expansién de actividad)

Compuesto: principales paises Espafia Zona euro
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Fuente: S&P Global

“ Enlace a cuadro interactivo.

Por componentes, esta leve expansion de la actividad total se explica por una menor
reduccion de los nuevos pedidos, gracias al aumento de los nuevos pedidos en el sector
servicios, que contrarrestd parcialmente el persistente declive en manufacturas. En
cambio, los nuevos pedidos de exportacion mantuvieron el ritmo de declive tanto en los
servicios como en la industria. Como resultado, las empresas redujeron su actividad de
compra a su menor ritmo desde mayo de 2024, y los productos terminados registraron
también un declive mas moderado. Asimismo, el empleo disminuyd tan solo
marginalmente, con un fuerte aumento de la contratacion en los servicios que compensoé
casi por completo la reduccion de plantilla en el sector manufacturero. Por su parte, los
plazos de entrega de los proveedores continuaron alargandose.

2 El indice PMI compuesto de la Actividad Total es una media ponderada del indice de Produccién del Sector
Manufacturero y del indice de Actividad Comercial del Sector Servicios. Las ponderaciones reflejan el tamafio 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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En cuanto a los precios, se intensifican las presiones inflacionistas consecuencia de un
fuerte aumento de los costes de los insumos en el sector servicios, y, en menor medida,
por un aumento de los costes en el sector manufacturero, el primero en cinco meses.
Finalmente, el optimismo empresarial mejord en enero, resultado de una mejora de las
perspectivas en el sector manufacturero, mientras que en el sector servicios la confianza
se redujo.

Por paises, Francia vuelve a registrar una contraccion, situandose en 48,3, aunque
modera la sefial contractiva (47,5 en el mes anterior), mientras que Alemania regresa al
terreno expansivo tras seis meses de contraccion, situdndose ligeramente por encima
del nivel de ausencia de cambios y mejorando significativamente con respecto a
diciembre (50,1 frente a 48 el mes anterior). Por su parte, con datos hasta diciembre,
Italia vuelve a situarse en territorio contractivo, aunque modera la sefial contractiva (49,7
frente a 47,7 en noviembre) y Espafia se mantiene en territorio de expansion,
intensificando significativamente la sefial expansiva (56,8 frente a 53,2 el mes anterior).
En este sentido, Espafia y Alemania serian las Unicas grandes economias de la zona
euro en terreno expansivo, con Espafa registrando el dato mas favorable.
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Previsiones del FMI

El FMI mantiene estable la prevision de crecimiento para la zona euro para 2024 en el
0,8%, con revisiones a la baja para Alemania, que registraria un crecimiento negativo
(-0,2%, dos décimas menos que en la anterior prevision) e Italia (0,6%, una décima
menos) y se mantienen estables para Francia en el 1,1%.

De cara a 2025, el crecimiento de la zona euro se aceleraria hasta el 1%, dos décimas
menos que en la anterior prevision, impulsado por una ligera recuperacion de Alemania,
mucho menos intensa de lo anteriormente esperado (0,3%, revisado cinco décimas a la
baja), mientras que Francia (1,1%, revisado tres décimas a la baja) mantendria estable
el ritmo de crecimiento y el de Italia repuntaria (0,7%, dos décimas a la baja). Asi,
Espafia seria la economia que mas crece en todo el horizonte de prevision.

Previsiones para la zona euro

% var. anual por paises (promedio de las Zona euro, % var. anual (en paréntesis pp
Ultimas previsiones disponibles) respecto a prevision anterior)
7,0 2024 2025
6,0 PIB
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50 coM 15nov | 0,8 (+0,0) | 13 (-0,1)
4,0 FMI 17-ene | 0,8 (+0,0) 1 (-0,2)
OCDE O4-dic | 08 (+0,1) [ 1,3 (+0,0)
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Fuente: Comision Europea, BCE, FMI y OCDE. Para los promedios del gréafico izquierdo se seleccionan las
previsiones de la OCDE, del FMI y del BCE (en este Ultimo caso, sélo para la zona euro) por ser las mas
recientes.
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V. Materias primas y tipos de interés

Materias primas

El petréleo Brent se encarece a comienzos de afo, superando la barrera de los 82
ddlares por barril en la dltima semana, su mayor cotizacién desde septiembre del afio
pasado, presionado por los recortes voluntarios a la produccion de la OPEP+ y las
nuevas sanciones por parte de Estados Unidos a Rusia, a lo que en las ultimas sesiones
se suma la ola de frio esperada en Estados Unidos. Esta evolucién se enmarca en una
tendencia de debilidad en los Ultimos afios, asociado a las dudas sobre el crecimiento
de las principales economias y las expectativas de incremento de produccién de paises
no-OPEP.

Precio del petréleo

Cotizaciéon en $/barril
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Fuente: ICE.

Los precios mayoristas del gas en Europa muestran desde finales de febrero una
tendencia alcista, acumulando en la dltima semana una subida de mas del 50%
interanual. Esta tendencia se enmarca en un contexto de creciente demanda europea
de gas natural licuado, con mayores costes de transporte y transformacion y en
competencia con los mercados asiaticos, a consecuencia de las tensiones geopoliticas
y las sanciones a Rusia. El aumento de la demanda por la bajada de las temperaturas
ha situado los inventarios de gas en enero en torno al 61% de su capacidad, por debajo
del nivel de 2023 y 2024 aunque se mantienen por encima de lo observado en 2022. A
esto se une que cada vez hay mayores dificultades para su rapida reposicion a través
del suministro ruso, sobre todo tras el cierre del suministro a través de Ucrania. El
Mibgas mantiene una evolucion muy similar al TTF desde finales de 2023.
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Precio del gas

Precio en euros/MWh
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Fuente: MIBGAS y NYMEX.

El PVPC registra una senda creciente desde principios de abril, en parte por el
encarecimiento del gas, aunque se mantiene desde mediados de noviembre en un rango
entre 145 y 195 €/MWh, con marcadas fluctuaciones en funcién de las condiciones
meteoroldgicas. En la ultima semana se sitia en un promedio de 187 €/ MWh debido
principalmente al menor recurso a la generacion edlica en un contexto de alta demanda

por las bajas temperaturas, pero para el conjunto de enero se mantiene todavia un 5%
por debajo del promedio de diciembre.

Precio de la eletricidad

Precio en euros/MWh
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Fuente: ESIOS.
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Los indicadores agrarios muestran una tendencia ascendente desde agosto, debido
principalmente al café, que se mantiene en el nivel maximo de los Ultimos 27 afios como
consecuencia de la fuerte caida de inventarios en Brasil y Vietham, los mayores
productores mundiales, afectados por condiciones climaticas adversas en el Ultimo afio,
si bien parece estabilizarse desde mediados de diciembre y, en menor medida, al maiz,
que alcanza maximos desde febrero de 2024. Por su parte, el aceite de oliva virgen
acumula una caida de mas del 50% desde los maximos alcanzados en febrero de 2024,
si bien desde comienzos de enero se mantiene estable. El oro retoma desde finales de
diciembre la tendencia creciente, pero manteniéndose todavia por debajo de los
méaximos de finales de octubre, impulsado posiblemente por la incertidumbre sobre el
futuro de los tipos de interés en Estados Unidos y ante un nuevo impulso de las compras
de oro por parte de los bancos centrales. Los metales industriales, repuntan desde
inicios de enero, si bien se mantienen dentro de una tendencia estable desde octubre,
posiblemente afectados por la moderacion de las perspectivas econémicas en Estados
Unidos, Europay China. Por su parte, los ganaderos, que se habian estabilizado tras la
fuerte subida de septiembre, vuelven a repuntar desde mediados de noviembre
especialmente por la subida del ganado bovino.

En general, el indice asciende en la Ultima semana por el repunte del precio de la
energia.

Precios de materias primas (100=15-feb-2022)
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Fuente: Elaboracion propia y otras fuentes.
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Tipos de interés

El rendimiento del bono espafiol a 10 afios se sitta en el 3,2%, habiendo descendido 8
puntos basicos en la dltima semana. Se encuentra asi, 69 puntos basicos por encima
del bono aleman, un diferencial (prima de riesgo) que se mantiene estable en la Ultima

semana.
Tipos de interés de bonos publicos a 10 afios y primas de riesgo
6 300
5 250
4 200
3
150
2
1 100
0 50
-1 0
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——Espafia Alemania Espafia Italia
—EEUU Italia ——Francia

Fuente: Banco de Espafia. “ Enlace a cuadro interactivo

ElI €STR (tipo de interés del mercado monetario a 1 dia de la zona euro) se situa en la
semana del 23 de enero en el 2,9%, igualando el valor de una semana antes. El tipo de
intervencion del Banco Central Europeo se sitia en 3,00% y el euribor a 12 meses
desciende 1 punto basico en la Gltima semana y se sitda en el 2,5%.

Tipos de interés de corto plazo

5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
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€STER Euribor a 12 meses

—— Facilidades permanentes de deposito

Fuente: Banco de Espafia. “ Enlace a cuadro interactivo
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V. Calendario de publicaciones en la proxima semana

Indicador Fecha Periodo
Encuesta de poblacion activa 28-ene. 2474
Decision de politica monetaria de la FED 28-ene. ene.-25
Contabilidad Nacional Trimestral (avance) 29-ene. 2474
Encuesta de clima en la industria 30-ene. ene.-25
Encuesta de clima en la industria (trimestral) 30-ene. 25T1
Encuesta de clima en la construccion 30-ene. ene.-25
Decision de politica monetaria del BCE 30-ene. ene.-25
CNTR de la zona euro (avance) 30-ene. 24T4
CNTR de Estados Unidos (avance) 30-ene. 2474
indice de precios de consumo (avance) 30-ene. ene.-25
Sentimiento econdémico de la zona euro 30-ene. ene.-25
Sentimiento econdmico de la zona euro (trimestral) 30-ene. 25T1
Balanza de pagos 31-ene. nov.-24
Deuda del Estado segun PDE 31l-ene. dic.-24
Ejecucién presupuestaria de AAPP sin CCLL 31-ene. nov.-24
Encuesta de ocupacion en alojamientos extrahoteleros  31-ene. dic.-24
indice de comercio minorista 31-ene. dic.-24
PMI manufacturas de China 31-ene. ene.-25
Visados de obra 31-ene. nov.-24
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VI. Cuadro resumen

Indicadores de actividad (% variacion interanual)

2022 2023 [ 22T3 22T4 23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 2413 m

Producto interior bruto 62 27 6,1 46 39 24 22 23 26 32 33 29-ene-2025
Ventas de grandes empresas y PYME societarias 72 12 68 29 3% 10 02 00 05 14 31 10-feb-2025
2023 | 2024 jun.-24 jul-24 ago.-24 sep.-24 oct-24 nov.-24 dic.-24 Proxima
Indicador sintético de actividad 3,6 27 28 2,8 2,6 2,7 3,0 2,9 2,8 19-feb-2025
Ventas de grandes empresas 1,5 09 28 1.4 1,6 3,2 3,6 5,2 3,2 10-feb-2025
Produccion industrial -1,4 0,1 0,2 0,2 -02 0,2 0,7 1,5 -0,4 7-feb-2025
Cifra de negocios industrial -09 02 -03 04 -05 -0,9 04 -1,5 -0,4 21-feb-2025
Cifra de negocios de servicios 24 32 29 3.1 29 28 3.1 4.1 20 21-feb-2025
Creacion de sociedades 9.1 58 137 -8,7 17,0 3,9 19,3 28,8 75 11-feb-2025
Crédito nuevo a hogares -5,8 20,0 192 1,1 278 8,3 18,4 24,2 14,7 4-feb-2025
Crédito nuevo a empresas -34 229 164 227 293 56 10,6 17,1 28 4-feb-2025
Entrada de turistas 18,9 108 78 121 7.3 7.3 9,1 9,5 10,3 3-feb-2025
Pernoctaciones hoteleras 82 49 48 25 39 54 2,2 26 2,8 4,7 54 0,7 25-feb-2025
Consumo eléctrico peninsular -1,9 1,4 1,3 1.7 1,0 0,9 -1,2 36 29 2,3 -0,7 1,3 3-feb-2025

Indicadores de consumo (% variacion interanual)

Consumo privado 48 18 16 17 10 14 30 23 26 30 29-ene-2025
Consumo publico 06 52 24 34 60 64 50 54 41 51 29-ene-2025
Ventas de grandes empresas y PYME: consumo 88 41 36 57 41 32 35 44 23 37 10-feb-2025
2023 2024 jul-24 ago.-24 sep.-24 oct-24 nov.-24 dic.-24
Indicador sintético de consumo privado 1.4 21 1,8 0,1 2,4 2,9 2,7 2,7 19-feb-2025
Dispenibilidades de bienes de consumo -1,8 03 13 -2,6 35 3,2 45 35 17-feb-2025
Matriculacion de turismos 187 71 85 17 144 3.4 -6.5 6,3 7.2 64 288 3-feb-2025
Indice de comercio minorista 2,5 05 26 1,2 2,4 4.1 3,4 1,0 31-ene-2025
Ventas de grandes empresas consumo 2,0 28 34 1,7 41 45 4.2 2,2 10-feb-2025
Exportacién de bienes de consumo -6,2 38 -07 2,8 -0,9 -4.1 5,0 -6,3 17-feb-2025
Importaciones de bienes de consumo 2,7 21 4.0 0,6 47 6,9 8,1 -0,7 17-feb-2025

Indicadores de inversion (% variacién interanual)

2022 2023 @l 22T4 23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3

Formacion bruta de capital fijo total 33 21 0,2 19 1,7 03 47 19 25 16 29-ene-2025
Formacion bruta de capital fijo equipo y cultivos 24 13 15 12 -05 07 64 07 30 05 29-ene-2025
Formacién bruta de capital fijo construccién 22 30 -1,3 49 32 00 39 18 27 32 29-ene-2025
Formacion bruta de capital fijo propiedad intelectual 77 10 23 14 10 04 41 42 08 -10 29-ene-2025
Ventas de grandes empresas y PYME: construccion 50 23 04 22 47 16 08 19 19 38 10-feb-2025
Ventas de grandes empresas y PYME: bienes de equipo 86 114 16 17,7 135 67 84 -02 26 37 10-feb-2025
2023 2024 ago.-24
Indicador sintético de inversion en equipo 51 05 02 1,3 2,4 23 11 19-feb-2025
Indicador sintético de inversion en construccion 0,5 19 42 4.6 53 5,9 5,9 19-feb-2025
Disponibilidades de bienes de equipo 0,6 06 -20 11 -3,6 1,8 2,6 17-feb-2025
Visados de obra nueva -59 11,8 139 4.6 6,3 9,6 31-ene-2025
Compraventa de viviendas -10,2 -33 198 0,9 415 51,3 15,0 20-feb-2025
Ventas de grandes empresas construccion 6,3 42 45 41 3,5 6,9 6,2 10-feb-2025
Hipotecas de viviendas -17.9 05 225 8,8 33,9 60,8 16,6 19-feb-2025
Ventas de grandes empresas equipo 154 07 14 -0,9 8.8 47 3.8 10-feb-2025
Importacion de equipo 35 -18 85 121 10,7 14,9 6,3 17-feb-2025
Produccion de la construccion 3,1 05 38 2,9 4.4 58 6,1 20-feb-2025
Consumo aparente de cemento =31 31 34 71 123 2,7 9,7 19,5 72 10,4 20-feb-2025
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Indicadores de opinion (saldos de respuesta)

2022 2023 2024 22T2 22T3 22T4 23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4

Confianza empresarial 126,8 132,7 1361 1219 131,0 1272 129,0 1325 1359 133,2 134,0 136,0 138,0 136,3 14-abr-2025
2022 2023 2024 24T2 24T3 2474 ago.-24 sep.-24 oct-24 nov.-24 dic.-24

Sentimiento econémico 101,3 100,7 1031 102,7 1055 101,6 1053 107.2 1000 1020 1029 30-ene-2025

Confianza del consumidor 676 778 856 871 848 796 8086 14-feb-2025

PMI servicios de Espana 525 536 553 56,6 552 551 54,6 57,0 54,9 531 57,3 5-feb-2025

PMI manufacturas de Espana 510 480 522 528 515 536 50,5 530 545 53,1 53,3 3-feb-2025

PMI compuesto de Espaiia 51,8 525 548 56,0 544 551 53,5 56,3 552 532 56,8 5-feb-2025

Indicadores de demanda externa (% variacion interanual)

2022 2023 [l 22T4 | 23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 | 24T2 24T3
04 4

Importaciones de grandes empresas y PYME societarias 69 -37 -05 -34 67 42 37 02 3 10-feb-2025
Exportaciones de grandes empresas y PYME societaria 10,8 -04 61 49 05 -24 43 -25 -10 33 10-feb-2025
Pagos de balanza de pagos por importacion de servicios 287 438 206 89 -02 23 88 153 180 180 24-mar-2025
Ingresos de balanza de pagos por exportacion de servicios 58,0 16,2 244 267 1286 135 156 145 137 108 24-mar-2025
Pagos de balanza de pagos por importacién de bienes 325 59 169 42 74 123 -73 67 09 18 24-mar-2025
Ingresos de balanza de pagos por exportacion de bienes 225 03 201 156 -20 -75 60 -7,7 35 44 24-mar-2025
2022 | 2023
Exportaciones de mercancias a precios corrientes 229 14 45 48 93 25 1,9 9,3 -8,4 17-feb-2025
Importaciones de mercancias a precios corrientes 334 -7.2 21 21 32 3,2 0,1 4.8 1,3 17-feb-2025
Exportaciones de mercancias a precios constantes 39 -51 21 21 54 -0,3 07 49 -8,56 17-feh-2025
Importaciones de mercancias a precios constantes 74 -54 0,3 1.0 20 3.3 =22 7.5 4.4 17-feb-2025

Saldos y deuda (% PIB)

% PIB 2022 2023 22T3 22T4 | 23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 2473

Saldo por cuenta corriente 0.4 27 02 04 14 19 2.5 2.7 27 29 3.2 24-mar-2025
Balanza de bienes 44 23 45 44 36 30 25 -23 23 -21 20 24-mar-2025
Balanza de turismo 3,5 3.9 3.5 35 3.6 3.7 3.8 3.9 4.1 42 43 24-mar-2025
Balanza de servicios no turisticos 1.8 23 16 18 2.0 21 2.3 2.3 2.3 22 21 24-mar-2023
Balanza de rentas 05 13 £03 05 06 -08 41 13 13 13 13 24-mar-2025
Saldo de cuenta de capital 0.9 1.1 0.2 09 1.0 1.0 1.0 1.1 1.0 1.0 1.1 24-mar-2025
Capacidad de financiacion de la economia 13 a7 11 13 24 29 34 37 37 4.0 42 24-mar-2025
Capacidad de financiacion del sector plblico -46  -35 20 46 w02 -24 18 -35 -04 -21 -5 31-mar-2025
Deuda privada 1246 1120 129,1 1246 1204 178 1144 120 1110 1105 1090 10-abr-2025
Deuda publica 109,5 1051 12,2 1095 1090 1088 1074 1051 1063 1053 1044 31-mar-2025

Mercado laboral (% variacion interanual)

Empleo
Horas trabajadas 72 48 20 40 32 24 09 22 28 10 23 09 29-ene-2025
Ocupados 33 36 31 32 18 22 32 34 36 30 20 18 28-ene-2025
Ocupados privados 32 41 34 37 18 23 34 3% 3% 33 21 20 28-2ne-2025
Ocupados publicos 38 13 16 08 11 13 21 08 23 168 15 07 28-ene-2025
Asalariados 34 43 34 35 27 27 34 39 37 34 25 23 28-ene-2025
Mo asalariados 26 02 13 1% 28 -04 18 03 35 07 05 -12 28-ene-2025
No ocupados
Parados -15 -114 48 127 21 08 £2 43 72 B5 19 49 28-ene-2025
Activos 25 14 21 09 13 17 20 24 22 17 16 10 28-2ne-2025
Salarios y costes laborales
Caoste laboral por trabajador 58 42 54 44 43 57 57 52 52 39 40 44 A7-mar-2025
Caoste laboral por hora 00 28 53 28 37 43 55 58 55 48 42 47 10-mar-2025
2022 2023 . nov.24 dic-24
Afiliacién a la Seguridad Social (bruto) 39 27 24 23 24 24 23 23 25 24 24 4-feb-2025
Afiliacion a la Seguridad Social (cvec) 39 27 24 23 24 23 23 23 25 24 24 4-feb-2025
Paro registrado (bruto) -89 66 46 50 -535 -4.8 -4.8 -5.4 5.7 -5.4 -5.4 4-feb-2025
Paro registrado (cvec) -186 66 -48 50 -535 -4.9 -4.7 -5.4 -5.8 -5.4 -5.5 4-feb-2025
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Mercado laboral (ratios)

2020 2021 2022 2023 2272 | 22T3 2274 |23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 2412 2413 W

Actividad

Tasa de aclividad 16-64 734 749 753 758 754 756 751 752 758 764 T59 756 760 763 28-ene-2025

Tasa de aclividad 16-64 (hombres) 782 792 797 798 797 803 795 791 80,0 806 T98 VLT 799 805 28-ene-2025

Tasa de aclividad 16-64 (mujeres) 68,7 706 708 717 710 708 Y08 713 T16 721 T20 716 721 720 28-ene-2025

Tasa de aclividad =16 574 584 585 589 566 586 5SB4 584 589 593 568 586 589 590 28-ene-2025

Tasa de actividad =16 (hombres) 629 63,7 639 639 640 644 637 634 641 646 B38 637 639 643 28-ene-2025

Tasa de aclividad =16 (mujeres) 522 533 534 540 53,5 534 534 536 539 543 542 5386 542 541 28-ene-2025
Ocupacion

Tasa de ocupacion 485 497 509 517 512 513 508 506 520 522 519 514 523 524 28-ene-2025

Tasa de ocupacion (hombres) 54,2 553 9566 571 268 574 564 560 575 579 571 9567 572 578 28-ene-2025

Tasa de ocupacion (mujeres) 431 444 455 465 458 455 455 456 468 46,9 469 464 473 473 28-ene-2025
Paro

Tasa de paro 1865 149 130 122 127 127 130 134 117 118 1138 123 M3 112 28-ene-2025

Tasa de paro (hombres) 13,9 132 114 107 1.2 106 114 117 103 103 104 110 101 100 28-ene-2025

Tasa de paro (mujeres) 174 168 149 139 144 149 147 153 132 137 133 137 126 125 28-ene-2025

Precios (% variacion interanual)
2021 2022 2023 22T3 22T4 23T1 23T2 23T3 23T4 |24T1 24T2 24T3

Deflator del producte interior bruto 25 47 62 46 55 T1 68 62 49 32 32 33 29-ene-2025
Deflactor consuma privado 22 65 54 T7T 6% 63 B1 44 47 52 46 38 29-ene-2025
Indice de precios de vivienda 37 74 40 76 55 35 36 45 42 63 78 82 T-mar-2025
Valor tasado de vivienda 21 50 39 47 33 31 30 42 53 43 57 60 24-feb-2025

2023 2024 24T2 |24T3 2474 [ jul-24 ago.-24 sep-24 oct-24 nov-24 m

IPC general 35 28 36 22 24 28 23 15 1.8 24 28 14-feb-2025
IPC energia -16,3 1.0 54 18 186 27 -15 6,5 =37 29 58 14-feb-2025
IPC alimentes no elaborados 93 33 47 17 186 26 1.7 0.8 1.3 1.1 23 14-feb-2025
IPC subyacente 60 29 30 26 25 28 27 24 25 24 26 14-feb-2025
IPC alimentos elaborados 12,1 37 42 30 24 34 31 25 25 24 23 14-feb-2025
IPC bienes industriales no energéticos 42 07 06 05 086 07 05 0.4 05 05 06 14-feb-2025
IPC servicios 43 35 36 34 34 34 35 33 33 33 35 14-feb-2025

Internacional (% variacion respecto al periodo anterior)

2023 2024 [l 22T4 23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4

Producto interior bruto de la zona euro 1,0 01 05 01 00 00 03 02 04 30-ene-2025
Producto interior brute de Italia 0,8 02 03 02 02 00 03 02 00 30-ene-2025
Producto interior bruto de Alemania -01 05 01 02 02 04 02 03 01 30-ene-2025
Producto interior bruto de Francia 1.1 o1 01 07 01 04 02 02 04 30-ene-2025
Producto interior bruto de Estados Unidos 29 o8 07 06 11 08 04 07 08 30-ene-2025
Producto interior bruto de China 52 57 08 17 12 15 09 15 09 13 186 16-abr-2025

2023 2024 Wl jul-24 ago-24 sep-24 oct-24 nov-24 dic-24
IPC de Estados Unidos 41 29 0.1 0.1 02 0.1 -01 0.0 12-feb-2025
IPC de zona euro 54 24 0,0 0,1 -01 0,3 03 0.4 3.feb-2025
Financiero
2023 2024 nov.-24 dic-24 ene.-25 16-ene-25 17-ene.-25 20-ene.-25 21-ene.-25 22-ene.-25
Euribor a 1 mes 32 36 3.1 29 28 28 2,8 28 28 28
Euribor a 12 meses 39 33 2,5 24 25 2,6 2,5 2,5 25 25
Euribor a 3 meses 3.4 3,6 3.0 2,8 27 2,7 2,7 27 2.7 27
Rendimiento del bono aleman 24 23 23 22 25 2,6 25 25 2,5
Rendimiento del bono espariol 3,5 32 3.1 29 3,2 3,2 3,2 3,2 3.2
Prima de riesgo bono espafiol 1039 80,5 71,8 68,0 67,5 67,7 65,6 67,1 65,8
Rendimiento del bono estadounidense 4.0 43 4.4 4.4 47 4.7 47 47 4.6
Tipo de cambio EUR-USD 1,1 11 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1.0 1,0
Tipo de intervencion de la Fed 52 53 48 46 45 4,5 4.5 4.5 4,5 4.5
Tipo de intervencion del BCE 38 41 3.4 33 3,2 32 32 32 32 32
IBEX 35 9.349,9 11.0424 11.614,5 11.724,0 11.814,4 11.840,6 11.916,3 11.943,6 11.927 .4 11.882,7

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