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l. Resumen

Segun el avance mensual de balanza de pagos, la economia espanola cerré 2025 con
una capacidad de financiacion del 4% del PIB.

Los visados de obra nueva mostraron en Espafia un comportamiento favorable en
diciembre, en lo que parece ser una flexién al alza tras meses de relativo estancamiento.
De manera similar, la licitacion anoté un buen diciembre, tras la apatia mostrada desde
principios de 2024, con un comportamiento mas dinamico en la edificacion residencial.

La produccion de servicios cerré 2025 manteniendo su tendencia alcista. En enero, las
pernoctaciones hoteleras prolongaron su tendencia al alza, impulsadas por la entrada
de extranjeros.

Segun datos preliminares, la inflacion se mantiene en febrero en el 2,3% interanual, al
igual que en enero. Con la informacion disponible, el mantenimiento de la tasa parece
deberse principalmente a un efecto base en la electricidad, que compensa el
encarecimiento de los carburantes y la ligera aceleracién de la subyacente.

En la zona euro, la inflacién general en febrero fue del 1,7% interanual, con la
subyacente descendiendo hasta el 2,2%, su menor ritmo desde 2021. Como resultado,
el diferencial de inflacion espanola se situé en 0,8 puntos, derivado principalmente del
componente de servicios.

El sentimiento econémico permanecio estable en terreno optimista en Espana, mientras
que empeoro en el conjunto de la zona euro.

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

El euribor se mantiene estable en torno al 2,2% en las ultimas semanas, tras los
ascensos registrados desde mediados del afio pasado. La prima de riesgo de la deuda
publica espafiola a 10 anos permanece en torno a los niveles de 2008.



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

Il. Indicadores de economia espanola

Inversion en construccion: visados y licitaciones

Los indicadores coyunturales de la actividad de la construccién en términos reales
muestran, en conjunto, un elevado dinamismo del sector desde comienzos de 2024,
apoyado en la mejora de la demanda residencial, unas condiciones financieras mas
favorables y un incremento de la actividad productiva. La informacion de los ultimos
meses muestra sefiales mixtas, con practico estancamiento en las viviendas iniciadas y
las licitaciones, asi como una desaceleracion de las compraventas, mientras que las
sefiales positivas provienen principalmente de los visados, las hipotecas y el consumo

de cemento.
Indicadores de actividad de la construccion
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En el Ultimo mes del afio, el numero de visados registré una de las menores caidas
intermensuales observadas para un mes de diciembre desde 2010 y se situd en el nivel
mas elevado para ese mes desde entonces, tras el retroceso registrado en noviembre.
En el conjunto de 2025, el nUmero de visados aumentd un 3,5% respecto a 2024, si bien

moderando el ritmo de crecimiento con respecto al afio anterior, cuando crecieron un
7,8%.

Visados de obra nueva
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Fuente: Ministerio de Fomento.

El volumen licitado registré en diciembre uno de los mayores aumentos intermensuales
observados para un mes de diciembre de toda la serie, situandose en niveles maximos
desde 2009. En el conjunto de 2025, la licitacion acumulada aumenté un 3,4% respecto
a 2024, impulsada por la edificacién residencial, que crecié un 44,2% interanual y
alcanzé el mayor nivel desde 2009, consolidando la senda ascendente iniciada a

comienzos de 2024, frente al comportamiento mas estancado de la obra civil y la
edificacion no residencial.

Licitacion total (*)
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Licitacion: detalle por tipo (*)
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1,4 250
1,2 200
1,0 150
0,8 100
06 0 %/Zlo/\, NALLY
04 0 ,[) \/de N
0,2 o e -50
T S ~ - -100
0,0 &=~
’ [ D - D A LT I "o TN 'o I o B Yo I Vo)
°er- 22858838 FA QA gagqagad
SRRRL8E&RLKLEK $8555888558%8¢
Edificacion
— — - Edificacioén residencial To?a_\l _
Edificacion no residencial ———— Edificacién
Obra civil Edificacion residencial
Obra civil

Fuente: elaboracién propia a partir de Ministerio de Fomento. Datos deflactados por el indice de Costes de
Construccion
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Servicios: IPSS

El indice de produccion de servicios corregido de calendario avanzoé en diciembre un
+9% intermensual, aumento superior al habitual para este mes (si bien se trata de una
serie corta, iniciada en 2021). Con series corregidas ademas de estacionalidad, crecio
un +0,6%. En el conjunto del afio, la produccién de servicios se ha acelerado, pasando
a crecer un 3,4% (2,5% en 2024). Esta evolucion se enmarca en una tendencia
ascendente iniciada a mediados de 2023, a la que contribuyen una mayoria de ramas,
sobresaliendo comercio minorista entre las de mayor peso y, entre las demas, comercio
y reparacion de vehiculos, las ramas de servicios empresariales (servicios profesionales
y actividades administrativas) y, mas recientemente, actividades inmobiliarias. En

sentido contrario, cabe destacar el estancamiento en los ultimos meses de hosteleria y
transporte y almacenamiento.

indice de produccién de servicios
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Turismo: coyuntura turistica hotelera

Los principales indicadores turisticos recuperaron niveles prepandemia en 2023 y desde
entonces siguen una tendencia al alza, mas pronunciada en los relacionados con
extranjeros (entrada de turistas) o con mas proporcion de los mismos (transporte aéreo).

Indicadores turisticos
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Las pernoctaciones hoteleras registraron en enero una caida intermensual del
-6,2%, ligeramente inferior al promedio de los meses de enero de 2017-2018 y 2023-
2025. En términos interanuales, crecieron un 3,4%. Tras recuperar en 2023 los niveles
anteriores a la pandemia, las pernoctaciones mantienen desde entonces una tendencia
al alza, marcando sucesivos maximos historicos. Esta alza se concentra en el segmento
no residente, que en el ultimo mes explicd el 66,8% de las pernoctaciones totales,
mientras que el segmento residente se mantiene estable en niveles ligeramente
superiores a los maximos prepandemia.

Pernoctaciones hoteleras
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Fuente: CTH (INE).
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Entre los paises con mayor peso, Reino Unido presenta una tendencia al alza tras la
pandemia, mientras Alemania flexiona ligeramente a la baja y Francia se acerca a
niveles previos a la pandemia. Para el resto de paises, en los ultimos afios se observa
una creciente diversificaciéon geografica, experimentando las mayores ganancias de
cuota el continente americano, Polonia e Irlanda.

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

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

Pernoctaciones hoteleras: peso sobre el total, por regién de destino
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Fuente: CTH (INE).
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Precios: IPC avance

La inflacion se situa en febrero en el 2,3%, al igual que en enero, segun la estimacion
preliminar del INE. Con la escasa informacion disponible, destaca la menor contribucion
de la electricidad, debido a la caida de los precios frente a la subida observada en
febrero de 2025, y, en sentido contrario, la mayor contribucién de los carburantes, en un
entorno de precios del petréleo mas elevados, y de la alimentacién y la hosteleria. Como
consecuencia de lo anterior, la inflacion subyacente aumenta una décima hasta el 2,7%.

indice de precios de consumo: avance
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Opiniéon: sentimiento econémico

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 y continua en niveles histéricamente elevados en el primer trimestre de 2026
(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 los ultimos
meses. Por su parte, la confianza consumidora fluctia en torno a niveles inferiores a los
de la crisis energética y ligeramente por debajo de su promedio a largo plazo segun los
indicadores tanto del CIS como de la Comision.

Indicadores de opinién (100 = media histérica)
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Fuente: INE, Comisién Europea, S&P Global y CIS.

El sentimiento econdmico en Espafa se mantuvo estable en los 106,2 puntos en febrero.
Por componentes, construccion anoté una intensa caida (-11,3 puntos, hasta 115), si
bien se mantiene holgadamente por encima de su promedio histérico, mientras industria
(+0,3 puntos, hasta 97,8) y consumo (+0,2, hasta 98,6) mejoraron moderadamente.

2 El 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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Competitividad: precios relativos

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 2,5% interanual, tras el 2,8%
del mes pasado, que marcé el mayor deterioro desde 2008. El indice calculado en base
a costes laborales unitarios manufactureros relativos muestra un deterioro reciente
semejante.

indice de competitividad frente a paises desarrollados (% var. acumulada desde 1999)
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Saldos: balanza de pagos

La capacidad de financiacion obtenida en el cuarto trimestre se situé en el 4,0% del PIB
en suma movil anual, segun datos mensuales, inferior en una décima al dato de cierre
del tercer trimestre, pero proxima a maximos de toda la serie. En diciembre, con datos
mensuales, la capacidad de financiacion fue del 4,8% del PIB (*), en linea con el del afio
pasado pero inferior al extraordinario dato de hace dos anos. Esta evolucién se sustenta
principalmente en el dinamismo de los servicios no turisticos, cuyo superavit se amplié
hasta el +3,4%, frente al 2,2% del ultimo diciembre, reforzando asi el saldo positivo de
la balanza de servicios (+5,1% frente al +4,1% un afno antes) y compensando el mayor
déficit de bienes (-3,8% frente a -3,0% un afo antes). Por su parte, la balanza de capital
registré un superavit superior al habitual, manteniéndose en niveles histéricamente
elevados desde 2021 y la balanza de rentas empeoré su situacion con respecto a un

diciembre tipico, presentando un ligero déficit (-0,1% frente al 0,6% de los ultimos
diciembres).

Capacidad de financiacion: descomposicion

% PIB, suma movil de 12 meses % PIB mensual, diciembres
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos mensuales de Banco de Espafia. (*) Mensualizacion interna
del PIB trimestral de la CNTR del INE utilizando método Denton-Cholette.
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Capacidad de financiacién de la economia espariola (% del PIB mensual)

- Var. intermensual, p.p., Var. interanual, p.p.
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos mensuales de Banco de Espafia. (*) Mensualizacion interna
del PIB trimestral de la CNTR del INE utilizando método Denton-Cholette.
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lll. Indicadores de economia internacional
Zona euro: IPC y sentimiento econémico
IPC

La tasa interanual de inflacion de la zona euro en enero fue del +1,7%, frente al 2% del
mes anterior. Por componentes, energia intensificé su presion a la baja (-4,0%, una
décima menos que lo recogido en el avance, frente a -1,9 el mes previo) y la inflacion
subyacente registr6 una leve moderacion (+2,2%, frente a +2,3% en diciembre),
mientras los alimentos no elaborados se aceleraron (+4,2%, dos décimas menos que lo
registrado en el avance, tras +3,5% el mes previo).

En términos de contribuciones a la inflaciéon general, la subyacente explica 1,8 pp, de
los cuales 1,5 se corresponden con servicios, mientras los alimentos no elaborados
suponen 0,2 pp y energia tiene una aportacion negativa (-0,4 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.

IPCA: contribuciones a la variacion interanual (pp)

Contribuciones al IPCA general Contribuciones al IPCA subyacente
10 . 8
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.
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IPCA: variacion intermensual en meses de enero (%)
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El ntcleo de la inflacion, compuesto por los elementos mas estables del IPCA3, cerrd
2025 con tasas interanuales (en media movil de tres meses) en torno al 2%, apoyado
en el descenso de la presidn inflacionaria de servicios sin viajes*, componente que
impulso el ascenso del nlcleo a comienzos de ese afo, y también gracias a la presion
a la baja de BINE sin vestido ni calzado, que ha pasado a terreno negativo. A comienzos
de 2026, el nucleo ha anotado un nuevo descenso debido a la prolongacion de ambas

tendencias.
En cuanto a los componentes de fuera del nucleo, la presién continta siendo elevada
en servicios turisticos, mientras energia ha abierto 2026 intensificando su presion a la

baja. Por su parte, alimentos no procesados, que venia situandose por debajo de su
media histérica, ha repuntado en el ultimo mes, si bien todavia se ubica en niveles

inferiores a los alcanzados en 2022 y 2024.

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

Inflacion general y grupos seleccionados Componentes del nucleo

12 12 L
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat. (*) Variaciéon mensual desestacionalizada y anualizada de
la media movil de tres meses.

Siete paises registran tasas de inflacion inferiores al 2%, entre los que destacan Francia
(0,4%), ltalia (1%) y Bélgica (1,4%). En términos de contribucién, Espafia (2,4%) y
Alemania (2,1%) representan las principales desviaciones al alza respecto de la meta
del 2% del BCE.

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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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 inflacién general se
define como la diferencia entre la contribucion observada de cada pais a la tasa de variacion interanual
de la inflacion general y la contribucidon asociada a dicho pais si este presentara una tasa de inflacién
general del 2% (coincidente con el objetivo a medio plazo del Banco Central Europeo).

La inflacién general en Espafa excedi6 la de la zona euro en +0,8 pp en enero, tres
décimas menos que al cierre de 2025, revirtiendo parcialmente los aumentos de los
ultimos meses. Este diferencial viene mostrando una tendencia al alza desde marzo, lo
que se explicaba en gran medida por energia, si bien ha descendido considerablemente
en el ultimo mes y, mas recientemente, por el IPC subyacente, que ejerce una presién
al alza comparativamente intensa en Espania.

En el caso de la inflacion subyacente, el diferencial crecié6 hasta los +0,6 pp,
consolidando el cambio de signo que produjo en agosto. Actualmente, el diferencial es
positivo en los tres subcomponentes, si bien es mas notable en servicios, que esta
detras del incremento de enero.
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Diferencial entre variaciones interanuales del IPC armonizado: Espafia vs zona euro (pp)
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Sentimiento econdmico

El sentimiento econdémico de la zona euro empeord en febrero (-1 punto, hasta 98,3),
dentro de una leve tendencia alcista iniciada a mediados de 2025. Por componentes, la
mayor caida se registro en servicios (-0,9 puntos), el Unico por encima de su promedio
histérico, seguido de construccién (-0,8) e industria (-0,3), frente a la estabilidad de la
confianza consumidora (+0,2) y el incremento de comercio minorista (+1,2).

Sentimiento econdmico de la zona euro (media histérica = 100)
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Fuente: Comisién Europea.

Por paises, el empeoramiento fue comun a todas las grandes economias salvo Espana,
que se mantuvo en los 106,2 puntos del mes previo, destacando el dato de Francia (-
2,8 puntos, hasta 97,8), que debe ponerse en relacién con el notable repunte de enero

(+6,1), mientras Alemania (-0,2, hasta 93) e Italia (-0,6, hasta 102) anotaron caidas mas
moderadas.
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Estados Unidos: PIB y PMI avance

PIB

Segun la primera estimacion (publicada tardiamente a raiz del cierre de la
administracion federal), el PIB de Estados Unidos crecioé un +0,4% intertrimestral en el
cuarto trimestre de 2025, desacelerandose con respecto al trimestre anterior (+1,1%).
Por componentes, el consumo publico, influido por el cierre de la administracion, se
contrajo un -1,3% tras el incremento del +0,6% del trimestre anterior, el consumo privado
crecioé a un menor ritmo (+0,6%, tras el +0,9% del tercer trimestre) debido a la caida del
consumo de bienes y la inversion privada avanzo6 hasta el +0,9% tras mantenerse sin
cambios en el trimestre anterior, mientras que cayeron, aunque a un ritmo mas
moderado, las exportaciones (-0,6%, frente a -9,7%) y las importaciones (-0,3%, tras el
-1,1%).

En términos interanuales, el PIB estadounidense crecié un 2,2%, una décima menos
que en el trimestre anterior.

PIB de Estados Unidos (real, base = 2012)
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PMI avance

En Estados Unidos, segun datos de avance, el PMI compuesto anot6 52,3 puntos en
febrero, moderando ligeramente su sefal expansiva (53 en enero). Esta evolucion se
debe a la moderacion de la sefial expansiva en el sector servicios, que registré 52,3,
frente a 52,7 en enero, y la evolucion negativa de la produccion manufacturera (52,3
frente a 55,3 en enero). El PMI del sector manufacturero (51,2), también moderd su
sefal expansiva respecto al mes anterior (52,4)°.

Por componentes, este menor crecimiento viene ligado a la moderacion de nuevos
pedidos para ambos sectores, asociado a su vez a una caida de las exportaciones y a
la climatologia adversa (con temperaturas bajas extremas en varios puntos del pais),
mientras la creacién de empleo continué siendo marginal. En cuanto a los precios, se
aceleraron los costes de los insumos y los precios de venta finales tuvieron su mayor
incremento desde agosto. Por ultimo, la confianza empresarial registré su mayor valor
en mas de un afo, sugiriendo que parte del enfriamiento de febrero podria ser temporal.

PMI (nivel >50 sefiala expansion de actividad)
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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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IV. Cotizaciones

Materias primas

El precio del petrdleo Brent se mantiene en la ultima semana ligeramente por encima de
los 70 dolares por barril, tras el aumento de la tensién entre Estados Unidos e Iran.

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

En los dias transcurridos de 2026 el precio del petréleo acumula una subida del 16%
(alrededor de 15% en euros por la depreciacion del délar) tras caer en 2025 un 17% (-
28% en euros).

Precio del petrdleo
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Los precios mayoristas del gas en Europa se moderan hasta los 32 €/ MWh a lo largo de
febrero, tras el repunte de enero (en torno a 40%, hasta los 40€/MWh), debido a unas
condiciones climatologicas mas favorables que ralentizan la retirada de
almacenamiento. Ello a pesar de los reducidos niveles de inventarios actuales que son
los mas bajos desde la crisis energética de 2022.

Precio del gas

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

El PVPC aumenta en la ultima semana hasta los 129 €/ MWh, tras registrar 115 €/ MWh
la semana anterior (media semanal), debido a que se modera la generacion edlica
respecto a la semana pasada. Sin embargo, se mantiene en niveles relativamente bajos
debido a los bajos precios del gas y a que la generacién hidraulica se mantiene elevada
y la energia solar sigue subiendo. En promedio, en los dias transcurridos del mes se
mantiene en torno a los 117€/MWh, un 15% por debajo del promedio de enero y un 30%
por debajo del promedio de febrero de 2025.

Precio de la eletricidad

Precio en euros/MWh, media semanal
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26



= Ministerio de Economia, Comercio y Empresa

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

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

Precio de los futuros de emisiones de carbono

Precio en euros/tonelada
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Los metales industriales mantienen desde mediados de abril de 2025 una tendencia
creciente impulsados por una demanda robusta, situdndose muy por encima de los
valores previos a la entrada en vigor de la nueva politica comercial en Estados Unidos.
Destaca la subida del cobre, que a finales de enero llegé a maximos histéricos, y del
niquel, con alrededor de un 19% de subida desde mediados de diciembre.

Los metales preciosos comienzan a recuperarse de las caidas recientes de finales de
enero que respondieron principalmente a movimientos en los mercados de derivados.
El oro se sittia en torno a los 5.200 $/onza y se acerca de nuevo a maximos histéricos
(+67% en 2025 y +17% acumulado hasta la fecha en 2026) y la plata alcanza de nuevo
los 90 $/onza, todavia lejos de los 115 $/onza alcanzados a finales de enero, (+150%
en 2025y +16% en 2026).

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

El precio del ganado bovino se mantiene en tendencia alcista desde 2020, y continua
su ascenso en 2026 con recientes maximos historicos, tras la correccion de noviembre
del afio pasado. El ganado porcino, muestra mayor estabilidad y comienza el afio con

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

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

El ESTR (tipo de interés del mercado monetario a 1 dia de la zona euro) se situa en la
semana del 26 de febrero en el 1,9%, manteniéndose alrededor de ese valor desde julio
de 2025. El tipo de intervencién del Banco Central Europeo se situa en 2,00% vy el
euribor a 12 meses asciende 2 puntos basicos en la ultima semana y sigue en el 2,2%.

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

El rendimiento del bono espariol a 10 afios se situa en el 3,1%, sin cambios 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. En un menor plazo, presentan una tendencia descendente
desde finales de enero.

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

Series largas Evolucioén reciente
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Fuente: Banco de Espana.
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El bono espafiol se encuentra 41 puntos basicos por encima del bono aleman, un
diferencial (prima de riesgo) que ha disminuido 2 puntos basicos en la ultima semana,
habiendo alcanzado ya los niveles registrados a mediados de 2008.

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

Primas de riesgo (diferencia respecto al bono aleman, puntos basicos)
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Fuente: Banco de Espana.
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Indicador

Matriculacién de vehiculos (Anfac)

Financiacion privada

PMI manufacturas de China

PMI manufacturas de Espaiia

PMI manufacturas de Estados Unidos

PMI manufacturas de zona euro, Francia, Alemania
indice de precios de consumo de la zona euro (avance)
Encuesta de acupacion en alojamientos extrahoteleros
Prestaciones desempleo: detalle *

Consumo eléctrico *

Contratos registrados y prestaciones por desempleo: principales
cifras

Paro registrado

Afiliacién a la Seguridad Social

Crédito nuevo

Encuesta de gasto turistico

Movimientos turisticos en frontera

CNTR de ltalia (22 estimacién)

PMI compuesto de China

PMI compuesto de Esparia

PMI compuesto de Estados Unidos

PMI compuesto de zona euro, Francia, Alemania
Afiliacion SS del sector publico

Prevision del Banco Central Europeo *

indice de confianza del consumidor *

Indice de produccién industrial

CNTR de la zona euro (3?2 estimacion)

indice de precios de vivienda

CLI (Indicador compuesto adelantado de la OCDE)

(*) Indicadores con fecha de publicacion tentativa.

Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa

Fuente

Anfac

Banco de Esparia
S&P GLOBAL
S&P GLOBAL
S&P GLOBAL
S&P GLOBAL
EUROSTAT

INE

Ministerio de Trabajo
REE

SEPE

SEPE

TGSS

Banco de Esparia
INE

INE

ISTAT

S&P GLOBAL
S&P GLOBAL
S&P GLOBAL
S&P GLOBAL
TGSS

Banco Central Europeo
Cls

INE

EUROSTAT

INE

OCDE

Periodo

Febrero de 2026
Enero de 2026

Febrero de 2026
Febrero de 2026
Febrero de 2026
Febrero de 2026
Febrero de 2026
Enero de 2026

Enero de 2026

Febrero de 2026
Febrero de 2026

Febrero de 2026
Febrero de 2026
Enero de 2026
Enero de 2026
Enero de 2026
25T4

Febrero de 2026
Febrero de 2026
Febrero de 2026
Febrero de 2026
Febrero de 2026
2027

Febrero de 2026
Enero de 2026

Febrero de 2026

Calendario completo.

V. Calendario de publicaciones en la préxima semana

Fecha

lunes, 02 de marzo de 2026
lunes, 02 de marzo de 2026
lunes, 02 de marzo de 2026
lunes, 02 de marzo de 2026
lunes, 02 de marzo de 2026
lunes, 02 de marzo de 2026
martes, 03 de marzo de 2026
martes, 03 de marzo de 2026
martes, 03 de marzo de 2026
martes, 03 de marzo de 2026
martes, 03 de marzo de 2026

martes, 03 de marzo de 2026
martes, 03 de marzo de 2026
miércoles, 04 de marzo de 2026
miércoles, 04 de marzo de 2026
miércoles, 04 de marzo de 2026
miércoles, 04 de marzo de 2026
miércoles, 04 de marzo de 2026
miércoles, 04 de marzo de 2026
miércoles, 04 de marzo de 2026
miércoles, 04 de marzo de 2026
miércoles, 04 de marzo de 2026
jueves, 05 de marzo de 2026
jueves, 05 de marzo de 2026
jueves, 05 de marzo de 2026
viernes, 06 de marzo de 2026
viernes, 06 de marzo de 2026
viernes, 06 de marzo 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 2025 23T3 | 2374 | 24T1 2472 24T3 24T4 2511 2572 25T3 25T4

Producto interior bruto 35 28 20 22 29 37 36 37 30 28 27 28 26-mar-2026
Ventas de grandes empresas y PYME societarias 22 40 02 00 06 14 31 38 39 39 35 45 12-may-2026
2024 2025 jul-25 ago.-25 sep.-25 oct-256 nov-25 dic-25 ene-26 Prixima
Indicadar sintético de actividad 30 28 30 27 27 28 27 26 25 29 26 18-mar-2026
Ventas de grandes empresas 19 38 42 36 36 50 3.0 27 23 42 42 11-mar-2026
Produccién industrial 04 13 15 25 18 26 33 16 1.1 46 -0.3 5-mar-2026
Cifra de negocios de servicios 26 47 42 50 44 42 53 54 36 6 41 23-mar-2026
Creacion de sociedades 92 79 16,3 102 137 1.4 3.4 14,7 9.0 9.0 242 11-mar-2026
Crédito nuevo a hogares 188 191 181 196 187 212 121 233 18.8 16.4 20,9 4-mar-2026
Crédito nuevo a empresas 159 93 76 79 135 125 =31 101 76 34 254 4-mar-2026
Entrada de turistas 10,1 3.2 42 18 241 1.6 29 0.8 3.2 21 0.4 4-mar-2026
Pemoctaciones hoteleras 48 1.0 26 13 18 1.8 0.9 1.2 1.3 1.6 29 34 23-mar-2026
Consumo eléctrico peninsular 15 16 14 09 28 24 -1.2 15 -0.4 4.6 3.2 1.9 3-mar-2026 ~

(*) Indicadores con fecha de publicacion tentativa.
Indicadores de consumo (% variacion interanual)

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

Consumo privado 31 34 29 23 29 32 38 37 35 32 34 26-mar-2026
Consumo publico 29 18 42 38 23 32 24 19 19 16 1.7 26-mar-2026
Ventas de grandes empresas y PYME: consumo 38 49 35 45 24 38 46 32 59 43 61 12-may-2026
2024 2025 ago-25 sep-25 oct-25 nov-25 dic-25  ene-26 Proxima
Indicador sintético de consumo privado 23 38 42 37 39 34 3.2 45 51 22 18-mar-2026
Disponibilidades de bienes de consumo 09 34 36 43 24 41 47 1.2 59 0.0 30-mar-2026
Matriculacion de turismos 71 129 137 169 80 17,2 16,4 159 129 22 1.1 2-mar-2026
indice de comercio minorista 18 43 51 45 43 46 41 39 6.0 29 11-mar-2026
Ventas de grandes empresas consumo 33 67 74 60 &7 7.2 4.2 55 95 53 11-mar-2026
Exportacion de bienes de consumo 13 22 -34 15 06 -10.4 5.1 56 -4.8 0.8 23-mar-2026
Importaciones de bienes de consumo 24 70 41 b4 94 -2.2 75 11,9 94 6,7 23-mar-2026

Indicadores de inversion (% variacién interanual)

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

Formacién bruta de capital fijo total 36 63 75 38 35 19 51 48 53 82 68 26-mar-2026
Formacién bruta de capital fijo equipo y cultives 21 90 82 10 24 -09 57 90 97 115 58 26-mar-2026
Formacién bruta de capital fijo construccién 40 52 47 32 34 37 57 26 33 T3 76 26-mar-2026
Formacién bruta de capital fijo propiedad intelectual 46 54 143 94 55 14 26 48 43 61 6.2 26-mar-2026
Ventas de grandes empresas y PYME: construccion 25 49 086 18 11 35 36 42 54 39 673 12-may-2026
Ventas de grandes empresas y PYME: bienes de equipo 19 58 84 02 27 36 17 58 32 41 1041 12-may-2026
Indicader sintético de inversion en equipo 18 63 96 64 56 6,2 79 56 32 18-mar-2026
Indicador sintético de inversién en construccién 39 59 69 56 6,1 45 54 6,5 6,4 18-mar-2026
Disponibilidades de bienes de equipo 05 &A1 62 64 60 73 6.7 10,6 09 30-mar-2026
Visados de obra nueva 78 35 40 03 95 01 127 36 12,0 26-mar-2026
Compraventa de viviendas 97 M5 187 50 37 38 25 78 79 24-mar-2026
Ventas de grandes empresas construccion 556 35 27 58 17 56 8.2 -0.2 -3.0 11-mar-2026
Hipotecas de viviendas M7 178 320 152 &7 122 06 124 17.4 24-mar-2026
Ventas de grandes empresas equipo 05 107 "7 125 78 134 9.1 7.0 73 11-mar-2026
Importacién de equipo 40 104 183 51 &7 93 219 2,6 17 23-mar-2026
Produccién de la construccién 27 05 43 13 23 -1.4 0.4 2.8 37 19-mar-2026
Consumo aparente de cemento 29 15 56 161 160 192 169 138 174 -03 20-mar-2026 *

Indicadores de opinion (saldos de respuesta)

2023 2024 2025 23T2 23T3 23T4 24T1 2472 24T3 24T4 2571 25T2 2573 25T4

Confianza empresarial 1327 1361 1374 132,56 1359 1332 1340 1360 1380 1363 1370 1371 13586 1368 14-abr-2026
2023 2024 2025 sep-25 oct-25 nov-25 dic-25 ene-26 |feb.-26
Sentimiento econdmico 1004 1031 1031 102,1 1027 104.4 1043 1038 1049 1046 1062 1062 30-mar-2026
Confianza del consumidor 778 832 796 784 822 769 815 787 6.0 759 5-mar-2026 ~*
PMI servicios de Esparia 536 553 545 522 54;2 55;4 543 566 556 571 535 4-mar-2026
PMI manufacturas de Espafia 480 522 509 500 526 511 515 521 515 496 452 2-mar-2026
PMI compuesto de Espafia 525 548 540 520 541 556 538  56.0 561  b56 529 4-mar-2026
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Indicadores de demanda externa (% variacién interanual)

2024 2025 23T4 | 24T1 2472 | 24T3 24T4 25T1 2572 2573 25T4

Importaciones de grandes empresas y PYME societarias 16 50 42 -37 00 39 64 70 47 46 37 12-may-2026
Exportaciones de grandes empresas y PYME societarias 05 14 43 -24 09 32 22 19 12 06 20 12-may-2026
Pagos de balanza de pagos por importacién de servicios 177 83 166 209 202 136 126 104 80 24-mar-2026
Ingresos de balanza de pagos por exportacion de servicios 12,9 144 157 140 112 16 150 11 86 24-mar-2026
Pagos de balanza de pagos por importacion de bienes 0,0 69 52 16 22 17 80 33 47 24-mar-2026
Ingreses de balanza de pagos por exportacion de bienes 03 58 67 39 44 05 20 05 04 24-mar-2026

2024 | 2025 25T2 25713 | 25T4 ago-25 sep.-25 | oct-25 | nov.-25 | dic-25

Exportaciones de mercancias a precios corrientes 02 07 04 -0868 11 93 26 33 -15 14 23-mar-2026
Importaciones de mercancias a precios corrientes 01 46 1.7 41 35 -4.0 101 49 02 55 23-mar-2026
Exportaciones de mercancias a precios constantes -16 09 01 03 24 -7.9 46 53 01 15 23-mar-2026
Impertaciones de mercancias a precios constantes 06 105 10,3 103 9.0 0.7 181 98 28 15,0 23-mar-2026

Saldos y deuda (% PIB)

2024 2025 W 23T3 23T4 24T1 | 24T2 2473 2474 2571 25T2 2573

Saldo por cuenta corriente 32 25 27 28 3.0 32 32 3.0 3,0 29  24-mar-2026
Balanza de bienes 21 25 23 24 22 21 21 25 -2B 29  24-mar-2026
Balanza de turismo 43 38 39 41 42 43 43 43 43 42  24-mar-2026
Balanza de servicios no turisticos 2.0 2.2 2.3 2.2 21 2.0 2.0 2.2 23 24 24-mar-2026
Balanza de rentas -1.0 -0 41 40 44 40 40 140 -09 0.8  24-mar-2026
Saldo de cuenta de capital 11 0.9 11 1.1 11 1.2 11 1.2 1.2 11 24-mar-2026
Capacidad de financiacion de la economia 43 35 9 39 41 4.4 43 41 41 41 24-mar-2026

Capacidad de financiacion del sector plblico -3.2 18 33 -03 -20 13 -32 -03 -20 1.1 31-mar-2026
Deuda privada 1071 144 1121 11,0 1105 1090 107.1 1062 1066 1045 10-abr-2026
Deuda publica 1016 1073 1052 1063 1052 1042 1016 1034 1034 1032 31-mar-2026

Mercado laboral (% variacion interanual)

2022 | 2023 2024 2025 23T3 2374 24T1 24T2 | 24T3 24T4 25T1 25T2 2573 25T4

Empleo
Horas trabajadas 51 27 22 21 30 31 16 30 13 30 20 18 26 22 26-mar-2026
QOcupados 36 31 22 26 34 36 30 20 18 22 24 27 26 28 28-abr-2026
Ocupados privades 41 34 25 32 39 39 33 21 20 25 32 34 31 30 28-abr-2026
Ocupados publicos 13 16 11 -03 08 23 16 15 07 04 15 10 02 14 28-abr-2026
Asalariados 43 34 27 27 39 37 34 25 23 25 24 29 24 31 28-abr-2026
No asalariades 02 13 -02 22 03 35 07 05 12 04 25 14 38 11 28-abr-2026
No ocupados
Parados -114 46 57 -59 43 -12 65 -19 4% 93 £3 7.3 H1 46 28-abr-2026
Actives 14 21 13 17 24 22 17 16 10 08 13 16 17 20 28-abr-2026
Salarios y costes laborales
Coste laboral por trabajador 42 54 39 52 53 39 40 43 36 36 32 30 17-mar-2026
Coste laboral por hora 28 53 43 58 55 46 42 49 37 35 36 24 10-mar-2026
2024 2025 -25 sep-25 oct-25
Afiliacion a la Seguridad Social (bruto) 24 23 22 23 24 23 24 24 25 24 2,3 3-mar-2026
Ailiacion a la Seguridad Social (cvec) 24 23 22 23 24 23 23 24 24 24 22 3-mar-2026
Paro registrado (bruto) 50 -59 59 58 -61 5.7 -6,0 -6,1 6.2 5.9 -6,2 3-mar-2026
Paro registrado (cvec) 50 59 58 58 60 5.7 6,0 6,0 -6,1 6,0 6.1 3-mar-2026
Mercado laboral (ratios)
Actividad
Tasa de actividad 16-64 753 758 759 762 764 759 756 760 763 756 757 763 V6T 762 28-abr-2026
Tasa de actividad 16-64 (hombres) 79,7 799 800 80,0 806 798 797 799 805 797 794 801 804 801 28-abr-2026
Tasa de actividad 16-64 (mujeres) 708 717 718 T24 721 720 716 724 720 714 718 724 T30 723 28-abr-2026
Tasa de actividad 16 585 589 588 590 553 588 586 589 590 585 586 590 593 589 28-abr-2026
Tasa de actividad =16 (hombres) 639 639 639 638 646 638 637 639 643 637 634 639 641 638 28-abr-2026
Tasa de actividad >16 (mujeres) 534 540 539 544 543 542 538 542 541 536 540 544 547 543 28-abr-2026
Ocupacion
Tasa de ocupacion 509 517 521 528 522 519 514 523 524 523 519 530 5831 531 28-abr-2026
Tasa de ocupacién (hombres) 566 571 574 579 579 571 567 575 578 576 569 580 584 582 28-abr-2026
Tasa de ocupacion (mujeres) 455 465 471 479 469 469 464 473 473 472 472 481 481 482 28-abr-2026
Paro
Tasa de paro 130 122 11,3 105 1,9 18 123 113 112 106 114 103 105 99 28-abr-2026
Tasa de paro (hombres) 1.4 107 102 93 10,3 104 110 101 100 95 101 92 90 88 28-abr-2026
Tasa de paro (mujeres) 149 139 127 119 13,7 133 137 126 125 18 127 115 121 12 28-abr-2026
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Precios (% variacion interanual)

2022 2023 2024 2025 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1 2572 2573 25T4

Deflactor del producto interior bruto 47 63 29 29 62 49 31 31 32 22 22 26 28 38 26-mar-2026
Deflactor consumo privado 66 51 32 28 41 43 45 38 24 20 24 28 32 30 26-mar-2026
Indice de precios de vivienda 74 40 B84 45 42 63 78 82 113 122 127 128 6-mar-2026
Valor tasado de vivienda 50 39 58 112 42 53 43 57 60 70 90 104 121 131 28-may-2026

2024 2025 2572 | 25T3 25T4 2 oct-25 nov-25

IPC general 28 27 22 28 30 27 3.0 31 3.0 2.9 23 13-mar-2026
IPC energia 10 34 18 44 49 34 6,4 65 47 34 -25 13-mar-2026
IPC alimentos no elaborados 33 61 70 63 62 5.8 59 6.0 6.6 6,2 6,1 13-mar-2026
IPC subyacente 29 23 23 24 26 24 2.4 25 26 2.6 2.6 13-mar-2026
IPC alimentos elaborados 37 14 09 14 18 14 15 14 17 21 21 13-mar-2026
IPC bienes industriales no energéticos 07 06 06 07 08 0.7 0.7 0.8 0,8 0.7 0.6 13-mar-2026
IPC servicios 35 34 35 34 36 35 35 36 37 37 3.6 13-mar-2026

Internacional (% variacion respecto al periodo anterior)

2024 2025 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1 25712 2573 25T4

Producto interior bruto de la zona euro 6-mar-2026
Producto interior bruto de Italia 0:5 0:? 0.2 0:1 0:3 0:1 0:1 0.3 D.[] 0:2 0:3 6-mar-2026
Producto interior bruto de Alemania 05 04 03 01 03 00 02 04 -02 00 03 6-mar-2026
Producto interior bruto de Francia 1.1 09 04 01 02 04 00 041 0.3 05 02 6-mar-2026
Producto interior bruto de Estados Unidos 286 22 08 02 09 08 05 -02 09 1.1 0.4 13-mar-2026

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

IPC de Estados Unidos 29 26 0.3 03 0.0 0.4 11-mar-2026
IPC de zona euro 24 21 0.1 0.1 02 0.3 0.2 -0.6 3-mar-2026
Financiero

dic25 ene-26 feb.-26 19-feb.-26 | 20-feb.-26 | 23feb.-26 | 24-feb 26 25-feb.-26
Euribor a 1 mes 36 21 19 2.0 20 1.9 19 20 1.9 19
Euribor a 12 meses 33 22 23 22 22 2.2 22 22 22 22
Euribor a 3 meses 36 22 0 2.0 2.0 2,0 2,0 2.0 20 2.0
Rendimiento del bono aleman 23 26 28 2.8 28 2,8 2.7 27 27 27
Rendimiento del bono espafiol 3.2 32 33 33 32 3.2 31 3.1 31 31
Prima de riesgo bono espariol 805 58,0 448 40,2 394 42,7 419 414 414 40,5
Rendimiento del bono estadounidense 43 43 42 43 42 41 41
Tipo de cambio EUR-USD 1.1 1.1 1,2 1.2 12 1.2 1.2 1.2 12 1.2
Tipo de intervencion de la Fed 53 44 38 38 38 38 38 38 38 3.8
Tipo de intervencién del BCE 4.1 24 22 2.2 22 2,2 22 22 22 22
IBEX 35 11.042,4 143257 16.924,1 17.636,6 18.061,2 18.017,5 181860 18.2887 181895 18.461.0

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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