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l. Resumen

Segun datos preliminares, el PIB crecié un 0,6% intertrimestral en el primer trimestre de
2026, manteniendo la ténica de ritmos en torno al 0,7% de los ultimos anos. Por
componentes, continud la tendencia al alza sostenida en el consumo privado y la
inversion, tanto en construccion como en equipo, mientras que la demanda externa
contribuy6 positivamente por la desaceleracion de las importaciones de servicios no
turisticos, que se enmarca dentro de una tendencia de debilidad. Las horas trabajadas
se contrajeron un -0,3%. Como resultado de la evolucién del PIB y las horas, la
productividad por hora crecié un 1%, prolongando su senda ascendente, en parte por la
contraccién de las horas por ocupado.

Segun la EPA, el ritmo de creacién de empleo se normalizé en el primer trimestre de
2026 (0,4% desestacionalizado), tras el extraordinario 0,8% del trimestre anterior. La
tasa de ocupacién se mantuvo en maximos historicos y la temporalidad continua
retrocediendo. La jornada laboral efectivamente trabajada conservé su gradual declive.
La tasa de paro se situé en el 10,8%, minimo en un primer trimestre desde 2009. La
tasa de actividad prolongo la leve tendencia al alza de los ultimos afios.

El avance de IPC situa la inflacion de abril en el 3,2% interanual. Esta tasa es inferior en
2 décimas a la de marzo, gracias a la bajada de la electricidad y, en menor medida, la
moderacion de 1 décima en la subyacente (2,8%), tras la fuerte subida de los paquetes
turisticos en marzo por la Semana Santa.

En febrero, los visados de obra mantuvieron cierta debilidad, si bien dentro de una
tendencia al alza, y la economia espafiola conservd una elevada capacidad de
financiacién, segun la balanza de pagos.

En marzo, el comercio minorista repunto tras varios meses de cierta atonia. En abril, el
sentimiento econdmico retrocedié tanto en la zona euro como en Espafa, pero se
mantiene en terreno optimista en esta ultima.

Finalmente, para la zona euro, segun datos de avance, el PIB se desaceler6 una décima
en el primer trimestre de 2026, hasta el +0,1% intertrimestral, y la inflacién se situé en
abril en el 3% interanual, por la energia.

El precio del petréleo Brent ha intensificado esta semana su flexion al alza, cotizando
en niveles en torno a los 120 ddlares por barril, semejantes a los provocados por la
invasién de Ucrania en 2022. De similar modo, la cotizacion del gas natural ha
repuntado, si bien no con tanta intensidad.

El euribor ha repuntado hasta el 2,8%. La prima de riesgo de la deuda publica ha subido
ligeramente, pero permanece en torno a minimos desde 2008.
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Il. Indicadores de economia espanola

Contabilidad nacional trimestral

El PIB se ralentizdé en el primer trimestre de 2026, creciendo a un ritmo del 0,6%
intertrimestral, debido a la desaceleracion de la demanda interna (+0,4 puntos, frente a
+0,9 puntos en el trimestre anterior), que se ha compensado parcialmente con la
recuperacion de la demanda externa (+0,2 puntos, frente a -0,1 puntos en el trimestre
anterior).

Crecimiento del PIB real y contribuciones Crecimiento del PIB real y contribuciones
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La desaceleracion de la demanda interna se explica por el consumo privado (+0,6%,
frente a +0,9% en el trimestre anterior) y la inversion (+0,4%, frente a +2,1% en el
trimestre anterior), especialmente en construccion, frente a la estabilidad del consumo
publico. Dentro de la demanda externa, la contribucion positiva de la demanda externa
se explica por la desaceleracion de las importaciones de servicios no turisticos, frente
al mantenimiento del ritmo de avance de las exportaciones de servicios y, en bienes, la
compensacion entre la contraccion de las exportaciones y la de las importaciones.

Contribuciones al crec. intertrimestral del PIB Variacién intertrimestral
(puntos porcentuales) (%)
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Esta evolucion se enmarca en una tendencia al alza sostenida en el consumo privado y
la inversion (en todos sus componentes, aunque especialmente en construccion) frente
al descenso de la demanda externa (donde el dinamismo de los servicios,
especialmente los no turisticos, se ha visto superado en el ultimo afio por la aceleracion
de las importaciones de bienes, en un contexto de atonia en la exportacion de bienes y
turismo turisticos).
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Variacion de la exportacion Variacién de la importacion
(desde 23T1, millardos de euros de 2020) (desde 23T1, millardos de euros de 2020)
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Por el lado de la oferta, la creacion de empleo siguio siendo el principal impulsor del
crecimiento, acompanada de la tendencia al alza de la productividad, que repunta en el
primer trimestre (1,0% intertrimestral, frente a -0,3% en el trimestre anterior); ambos
efectos compensan el continuado declive de la jornada (en linea con la EPA publicada
ayer — cabe destacar que las horas totales se contrajeron un -0,3% segun la CNTR,
frente al crecimiento del +0,3% segun la EPA, si bien esta discrepancia es coherente
con la evolucion mas volatil que tiende a mostrar la serie CNTR).

Crecimiento del PIB real y descomposicion por oferta Crecimiento del PIB real y descomposicion por oferta
(% variacién interanual) (% variacién intertrimestral)
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El deflactor del PIB se desaceleré 2 décimas, hasta el 3,2% interanual en el primer
trimestre de 2026. Por componentes de la demanda, destaca la normalizacion del
deflactor del consumo publico hasta el 2,8% interanual, tras al 5,3% anotado el trimestre
anterior asociado a la subida retroactiva del sueldo de los funcionarios. También
contribuyeron a la desaceleracion el deflactor del consumo privado y el de la inversion,
frente a la contribucién neutra de la evolucion del componente de demanda externa.

Deflactor del PIB
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Los asalariados vienen recuperando poder adquisitivo desde 2018, de manera
especialmente visible en términos de remuneracion real por hora trabajada, mientras
que por asalariado las ganancias son mas débiles debido a la tendencia bajista de la
jornada media. Deflactada por el consumo privado, la remuneracion real por asalariado
prolonga su senda ascendente, acumulado un crecimiento desde comienzos de 2018
del 7,6%, inferior al de la remuneracion por hora (10,7%) debido a la caida de la jornada.

Remuneracion nominal. Remuneracion real (deflactada por consumo privado)
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La participacion de trabajo en el PIB sigue una tendencia alcista. Corregido por la tasa
de asalarizacion, que practicamente ha recuperado los niveles anteriores a la pandemia,
la participacion del trabajo se encuentra por encima del promedio 2015-2019 y en
niveles similares a los previos a la crisis financiera. Esta favorable evolucion se refleja
en un menor peso de las rentas del capital, frente a la relativa estabilidad de los
impuestos netos a lo largo de la serie.

Descomposicién Trabajo
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Consumo: indice de comercio minorista

Los principales indicadores de consumo privado muestran sefiales mixtas en los ultimos
meses. Por un lado, las ventas de grandes empresas de bienes de consumo prolongan
su tendencia al alza y las matriculaciones contintan su lenta recuperacion respecto a
los niveles de 2018. El indice de comercio al por menor se encuentra practicamente
estancado y nuestras disponibilidades de bienes de consumo muestran debilidad.

Indicadores de consumo
(100=dic-18)

2018 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
ICM cvec
= VGE consumo
Matriculaciones turismos (mm12)
Disponibilidades consumo
Sintético consumo privado

Fuente: INE, AEAT y DGAE.
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El comercio minorista deflactado y corregido de calendario subié un 12,4% intermensual
en marzo de 2026. En términos interanuales, aumenté un 4,2%. Con series corregidas
ademas de variaciones estacionales, el indice de comercio al por menor crecié un 1,2%
intermensual en marzo de 2026 (-0,0% el mes anterior y -0,1% en promedio desde
2023).

ICM ICM
(% wvar. interanual ccal) (% var. intermensual cvec)
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Fuente: INE.
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Inversién en construccion: visados

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 sefales mixtas: los visados de obra nueva,
las hipotecas y el consumo de cemento siguen mostrando dinamismo, mientras que las
viviendas iniciadas y el volumen licitado se mantienen practicamente estancados y las
compraventas han moderado su ritmo de avance.

Indicadores de actividad de la construccion Indicadores de consfruccion
(100 = feb-23, sm12m) (% var. interanual)
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Fuentes: INE, Oficemen y Ministerio de Fomento.
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Los visados de obra nueva volvieron a mostrar cierta debilidad en febrero, al igual que
el mes anterior, si bien todavia dentro de la flexién al alza observada en el ultimo
trimestre de 2025. En términos interanuales, el nimero de visados descendié un -0,2%.
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Empleo: encuesta de poblacion activa

Segun la Encuesta de Poblacién Activa (EPA), la poblacion activa se situé en
25.001.600 personas en el primer trimestre de 2026 (+447 mil personas, 1,8%
intertrimestral), y mantuvo un elevado dinamismo, impulsada por las nacionalidades
doble y extranjera. Con series originales, la variacién intertrimestral fue de 61.200
personas (el 0,2%).

Poblacidén activa Poblacidn activa
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Fuente: EPA (INE).
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La tasa de actividad de la poblaciéon en edad de trabajar (16-64 afos) fue del 76,1% en
el primer trimestre de 2026, en maximos histéricos. La tasa de actividad muestra una
leve tendencia al alza en los ultimos afos, situandose en 58,9% de la poblacién mayor
de 16 afos en el primer trimestre de 2026, inferior a los niveles previos a la crisis
financiera, debido a la ganancia de peso en la poblacién de los grupos de mayor edad,
que muestran tasas de actividad crecientes, pero inferiores.

Por sexo, la tendencia al alza es mas visible entre las mujeres, mientras la de los
hombres parece estancada en niveles de principios de los afios 2000. Por nacionalidad,
todas estan relativamente estables, pero cabe destacar la de los extranjeros, en
minimos historicos.

Tasa de actividad Tasa de actividad por sexo
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Fuente: EPA (INE).
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La ocupacién se situo en el primer trimestre en 22,3 millones de ocupados, tras reducirse
un 0,8% intertrimestral (-170 mil personas). En términos desestacionalizados, la
ocupacién se normalizé y se situd en el 0,4%, cuatro décimas por debajo del trimestre
anterior, alineandose con el 0,5% de la afiliacién a la Seguridad Social, que muestra una
evolucién menos volatil. En interanual, la creacion de empleo desciende cuatro décimas
hasta el 2,4%.

Con datos originales, se observa que la moderacion del ritmo en primer trimestre de
2026 se concentrd: por ramas, en los servicios, particularmente las secciones de
comercio, informaciéon y comunicaciones y empleo doméstico de hogares; por sector
institucional, en el privado, frente al buen comportamiento del publico, particularmente
por la sanidad y servicios sociales; por jornada, el empleo a tiempo parcial evolucioné
algo que el de tiempo completo; por nacionalidad, tanto el empleo de espafioles y
extranjeros contribuyeron negativamente, mientras que el de doble nacionalidad anoto
un dato relativamente bueno; por tipo de contrato, los indefinidos mostraron la evolucion
mas débil que los temporales.

Poblacion ocupada Ocupados EPA vs afiliacion SS
(miles de personas) (% war. intertrimestral cvec)
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A VA
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Fuente: EPA (INE) y TGSS.
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La tasa de ocupacion de la poblacion entre 16 y 64 afos se situd en el 67,8% en el
primer trimestre de 2026, y se mantiene en maximos historicos, impulsada por ambos

sexos (con la femenina en maximos).

Con datos de poblacion mayor de 16 afios, se situd en el 52,5% y se observa que todas
las nacionalidades contribuyen al alza, con la de los espafioles y los de doble
nacionalidad en maximos, mientras que la de extranjeros esta lejos de maximos, pero
impulsa el agregado al alza por efecto composicién, debido a su mayor tasa que la

media.

Tasa de ocupacion =16 afios
(% poblacion)
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Tasa de ocupacion por sexo
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Fuente: EPA (INE).
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El empleo a tiempo parcial registré una bajada en el primer trimestre, situandose la tasa
de parcialidad en el 13,6%. La parcialidad parece flexionar ligeramente al alza desde
mediados de 2024 entre ambos sexos, si bien de manera mas perceptible entre los
hombres en los trimestres mas recientes. Por motivos, el que mas elevado se muestra
en términos historicos es involuntario, todavia retrocediendo hacia niveles pre-crisis
financiera, frente al alza en el resto de motivos, destacando la formacion y los cuidados

de familiares.

La tasa de temporalidad se situé en el 14,8% de la poblacion asalariada. La
temporalidad continia descendiendo a nuevos minimos, gracias principalmente al
sector publico, en niveles proximos a los pre-pandemia y pre-crisis financiera, pero en

senda descendente.

Fuente: EPA (INE).

Ta=a de parcialidad por sexo
(% ocupados totales)
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Las horas efectivamente trabajadas avanzaron a un ritmo inferior al de la ocupacion, un
0,3% desestacionalizado. Las horas trabajadas crecen con intensidad en los ultimos
anos, impulsadas por el continuo incremento de los ocupados, pero aquéllas no crecen
tanto como éstos, por lo que la jornada tiende levemente a la baja. A este respecto cabe
llamar la atencién sobre la creciente importancia de la tasa de los trabajadores que se
ausentaron de su empleo, observandose como causas principales las vacaciones y la
enfermedad, seguido a gran distancia del permiso por nacimiento de hijos.

Horas efectivamente trabajadas
(% wvar. intertrimestral cvec)

1,3
1
0,5
-0.3
23T 2373 24T1 2473 25T1 25T3 26T1
EFA
— CNTR

Jornada trabajada
(horas semanales medias por persona)

M

35

30

2010 2015 2020 2025

Jornada de ocupados que han trabajado (mma)

— Jornada de ocupados totales, hayan trabajado o no (mma)
Jornada efectivamente trabajada (CNTR)

Fuente: EPA (INE).
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El numero de desempleados se redujo en 81 mil personas (-2,9%) en el primer trimestre,
por encima de lo habitual, y se mantiene en los niveles mas bajos registrados desde
2008 (2.709 mil personas). Por ramas?, esta evolucion se debe principalmente a la
construccion (-11% intertrimestral). En términos desestacionalizados, el desempleo
registré una caida del -0,4% (-0,8% en el cuarto trimestre).

Parados Parados
(Miles de personas) (% var. interanual)
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0
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— (Original
Parados Parados
(% war. intertrimestral cvec) (% var. intertrimestral en primeros trimestres)
25
20
20
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0
5 I
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Fuente: EPA (INE).

2L os datos de desempleo por ramas sélo se ofrecen para los que dejaron su empleo hace menos
de 1 afo.
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La tasa de paro mantiene la tendencia bajista y se situé en el primer trimestre de 2026
en el 10,8%, minimo en un primer trimestre desde 2009. Esta tendencia se mantiene a
pesar de los intensos flujos de entrada de poblacion extranjera, que introducen un cierto
efecto composicion por la mayor tasa de paro entre los extranjeros frente a la del resto
de la poblacion.

Por sexo, la tasa de paro femenino permanece por encima del masculino, si bien el
diferencial viene reduciéndose paulatinamente desde 2021.

La tasa de paro de larga duracion se situd en 3,3% del total de los activos, una décima
por encima del trimestre anterior. En términos de peso sobre el total de parados o
incidencia, sigue retrocediendo lentamente, pero permanece cerca del 30%, muy por
encima de los minimos previos a la crisis financiera.

Tasa de desempleo
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Fuente: EPA (INE).
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Precios: IPC avance

Segun la estimacion preliminar del INE, la inflacién se situ6 en abril de 2026 en el 3,2%,
un descenso de 2 décimas respecto al mes anterior. La subyacente cayé 1 décima,
hasta el 2,8%.

Con la escasa informacion disponible, la bajada se explicaria por la menor contribucion
de la electricidad. La caida de los precios de la electricidad, muy superior a la de abril
de 2025, se ha visto favorecida por la moderacion de los precios del gas, las condiciones
climaticas y el aumento de la generacion solar. Los carburantes, por su parte,
contribuyeron al alza principalmente por el efecto base asociado a la fuerte caida de los
precios en abril de 2025, mientras que, en abril de 2026, a falta del dato definitivo, se
habrian mantenido relativamente estables respecto a marzo al compensarse las
medidas fiscales y la depreciacion del délar con el aumento de los precios del petréleo y
de los margenes de refino. En menor medida, contribuyen a la baja los paquetes
turisticos tras la fuerte subida de marzo por la Semana Santa.

Variacion interanual
(%)

Jul-23 Ene-24 Jul-24 Ene-25 Jul-25 Ene-26
General
Subyacente

Fuente: IPC (INE).
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Opinion: sentimiento econémico

En términos generales, los principales indicadores de opinion muestran un optimismo
superior a su media histérica, aunque empiezan a aparecer signos de agotamiento en
algunos de ellos.

El sentimiento econdmico retrocede en Espafa, pero se mantiene en terreno optimista.

Medias méviles anuales: ICE, ESl y PMI compuesto

(100 = media histdrica)

80
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— ICE
— ESI
PMI

Fuente: INE, Eurostat y S&P Global

El sentimiento sectorial de la Comisién sitda construccién e industria por encima de su
media histérica, con construccion divergiendo en media mévil anual de su media
historica (sefal positiva) e industria manteniendo en media maovil anual la distancia
frente a su promedio. En cuanto a los factores limitantes de la actividad, la insuficiencia
de demanda mantiene el primer puesto en todos los sectores productivos siguiendo una
trayectoria descendente.

Comisién Europea: sentimiento sectorial Espafia
(100 = media histérica, media mavil 12 meses)
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Saldos: balanza de pagos

En términos mensuales, la capacidad de financiacion se situé en febrero en el 3,2 % del
PIB (*), cifra superior al promedio de los meses de febrero y en linea con el buen

comportamiento de los ultimos afos.

Esta evolucion se explica por el saldo de servicios, que presentd el mayor superavit en
un mes de febrero de toda la serie, empujado especialmente por los servicios no
turisticos (3,2%), también maximo para este mes. Esto se vio parcialmente compensado
por el saldo de bienes (-2,3%) y la cuenta de rentas (-1,0%).

En términos acumulados de 12 meses, la capacidad de financiacion se mantiene estable
frente al mes anterior (3,9 % del PIB), destacando los elevados saldos en servicios, tanto
turisticos (4,1%) como no turisticos (3,0%), frente a los déficits de bienes (-3,2%) y

rentas (-1,1%).

Descomposicion de la capacidad de financiacion
(% del PIB, suma mavil 12 meses)
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Fuente: elaboracion propia a partir de Banco de Espafa. (*) 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: PIB, IPC avance y sentimiento econémico

PIB

De acuerdo con la primera estimacion, el PIB de la zona euro se aceleré una décima en
el primer trimestre de 2026, hasta el +0,1% intertrimestral. Por paises, la mayoria de las
grandes economias moderaron su ritmo de avance respecto al trimestre anterior,
destacando Francia, que se estanco (tras crecer un +0,2%), seguido de ltalia (+0,2%) y
Espana (+0,6%), que redujeron su crecimiento en una décima, mientras que Alemania
aceleré su crecimiento (+0,3% frente a +0,2%).

FIE en volumen (100=2020). Principales paises FIE en volumen (100=2020). Principales paises
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IPC avance

La tasa interanual de inflacion de la zona euro en abril ascendioé al +3%, frente al +2,6%
del mes anterior. Por componentes, la energia ejercié una intensa presion al alza por
segundo mes consecutivo, tras doce meses de variacion negativa (+10,9%, frente al
+5,1% el mes previo) y, en menor medida, los alimentos no elaborados (+4,7%, frente
al +4,2% anterior), mientras que la inflacion subyacente se mantiene practicamente
estable (+2,1%, frente a +2,2% en marzo). Dentro de esta, se registré una moderacion
en servicios, alimentos elaborados permanecio estable, mientras que bienes industriales
no energéticos (BINE) intensificod su presién al alza.

En términos de contribuciones a la inflacién general, la energia explicé +1 pp, 0,5 pp
mas que en marzo. Por su parte, la subyacente contribuye en 1,8 pp, de los cuales 1,4
se corresponden con servicios, y los alimentos no elaborados suponen 0,2 pp.

IPCA: contribuciones a la variacion interanual (pp)

Contribuciones al IPCA general (pp) Contribuciones al IPCA subyacente (pp)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.

En abril, ningun pais registré tasas de inflacion inferiores al 2%. Alemania (2,9%),
Espana (3,5%) e Italia (2,9%) representan las principales desviaciones al alza respecto
de la meta del 2% del BCE.
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IPC armonizado de la zona euro por paises

Contribucion al exceso de inflacion general (pp) Tasa interanual de inflacidn general (%)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.

La inflacién general en Espafia excedi6 la de la zona euro en +0,4 pp en marzo, cuatro
décimas menos que en febrero, alcanzando el minimo desde junio de 2025. Esta
reduccion se explica principalmente por la energia, cuyo diferencial venia reduciéndose
desde finales del afio pasado y que actualmente ejerce una presion al alza
comparativamente mas intensa en la zona euro, seguido de alimentos no elaborados
que también ha reducido por completo su diferencial.

En el caso de la inflacidén subyacente, el diferencial ascendié dos décimas hasta +1 pp,
su maximo desde agosto de 2022, dentro de una tendencia de empeoramiento iniciada
en agosto de 2025. Por componentes, el diferencial es mayor en servicios, seguido de
BINE (cuyo aumento esta detras del empeoramiento de abril).

Diferencial entre variaciones interanuales del IPC armonizado: Espafia vs zona euro (pp)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.
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Sentimiento econdmico

El sentimiento econdmico, que venia mostrando un practico estancamiento desde
mediados de 2023, se ha deteriorado en los ultimos meses y permanece por debajo de
su media histadrica.

Por paises, el empeoramiento fue comun a todas las grandes economias. En cuanto a
la evolucion reciente, los principales cambios se observan en Alemania y Francia:
Alemania disminuye 3,9 puntos y Francia disminuye 3,0 puntos, respectivamente. En el
resto, ltalia disminuye 2,8 puntos y Espafa disminuye 0,9 puntos.

Sentimiento Economico (ESI)
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Fuente: Comisiéon Europea

El deterioro del sentimiento en la Zona Euro se extiende tanto en la confianza del
consumidor como en servicios, mientras que el sector de la construccion experimenta
un repunte. En cuanto a los factores limitantes de la actividad, la insuficiencia de
demanda mantiene el primer puesto en todos los sectores productivos en la zona euro.

Media ponderada sectorial

Comisién Europea: sentimiento sectorial Zona Eure
(100 = media histérica, media mévil 12 meses)
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Fuente: Comisién Europea
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IV. Cotizaciones

Materias primas

El precio del petréleo Brent ha retomado una tendencia alcista en los ultimos dias,
manteniéndose en niveles elevados y con alta volatilidad.

El crudo sube de nuevo durante la semana hasta alcanzar ayer los 118 $/barril ante el
estancamiento de las negociaciones de paz, tras episodios de fuertes caidas a
mediados de abril (superiores al -10%) ligados a los anuncios de reapertura temporal
del Estrecho de Ormuz. En términos acumulados, hasta ayer, ha subido un 63% desde
el comienzo de los ataques (64% en euros por la apreciacion del dolar).

Desde principios de enero, las tensiones geopoliticas han venido marcando una
tendencia alcista y en lo que va de afio acumula ya una subida del 94% (igual que en
euros). Esta situacion se enmarca en una tendencia de debilidad desde finales de 2023,
en un contexto de expansién productora de la OPEP+ y desaceleracion de la demanda.

Petréleo Brent Evolucion reciente
(USD por barril)
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Fuente: ICE.
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El diésel (1,74) avanzo6 un 20,9% desde el 27 de febrero, una subida mas intensa que
la de la gasolina (1,52, un incremento de 3,2%). Ambos carburantes acumulan una
subida porcentual inferior a la del petréleo en euros.

Carburantes Ewolucion reciente
(EUR/MWh)
1,9
2
1,8 18
16 17
14 18
1,2 1,5
1 1.4
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Ene 11Ene 25 Feb & Feb 22 Mar & Mar 22 Abr5 Abr 19
- 2026 -
Gasolina Gasolina
Diésel Digsel

Fuente: Ministerio de Industria.

Los precios del gas mayorista en Europa tras una fuerte subida inicial tras el comienzo
del conflicto en el estrecho de Ormuz han ido corrigiendo en un entorno de cierta
mejora en las perspectivas de suministro ante unas temperaturas mas suaves y una
cierta estabilizacion de los flujos internacionales de GNL. Sin embargo, en los ultimos
dias ha repuntado hasta los 45€/MWh debido a la incertidumbre en torno al alto el
fuego. En términos acumulados ha subido un 47% hasta ayer desde el comienzo de
los ataques. El Mibgas, que en febrero se habia mantenido en torno a 2 euros por
debajo del precio del gas en Europa, ha mostrado durante la crisis mas variabilidad
que el TTF pero actualmente se situa de nuevo ligeramente por debajo.

Gas Evolucian reciente
(EUR/MWh)
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Fuente: TTF y MIBGAS.
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El PVPC se mantiene en desde principios de abril en el entorno de los 120-125 €/ MWh
de media semanal. Esta cierta estabilidad se explica por la caida del precio del gas y
una mayor aportacién renovable, especialmente solar, que ha compensado
parcialmente episodios puntuales de menor generacion edlica. En promedio, en los dias
transcurridos de abril se ha situado en 123€/MWh, un 11% por debajo del promedio de
marzo y un 13% por encima del de abril de 2025.

PVPC electricidad Evolucidn reciente
(EUR por MWh)
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Tipos de interés

El ESTR (tipo de interés del mercado monetario a 1 dia de la zona euro) se encuentra
en el 1,9% en promedio en la semana del 29 de abril de 2026, manteniéndose alrededor
de ese valor desde julio de 2025. El tipo de intervencién del Banco Central Europeo se
sitia en 2,0% y el euribor a 12 meses esta en el 2,8%, lo que supone una variacion de
11 puntos basicos en la ultima semana.

Tipos de interés de corto plazo

25

2 | e ————

Ene 2023 Jul 2023 Ene 2024 Jul 2024 Ene 2025 Jul 2023 Ene 2026
Facilidades permanentes de deposito
—— ESTER

Euribor a 12 meses

Fuente: Banco de Espanfa.

El rendimiento del bono espanol a 10 afos se sitla en el 3,6%, lo que supone una subida
de 17 puntos basicos en la ultima semana, dentro de una tendencia de relativa
estabilidad desde finales de abiril, 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 subidas ante el temor de inflacion por el conflicto irani.

Series largas Evolucidn reciente
15 N | 45
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Fuente: Banco de Espana.
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El bono espafiol se encuentra 48 puntos basicos por encima del bono aleman, un
diferencial (prima de riesgo) que aumentdé 7 puntos basicos en la ultima semana,
habiendo alcanzado 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.

Series largas Evolucion reciente
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Francia Francia
Italia Italia

Fuente: Banco de Espania.
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Indicador

Matriculacion de vehiculos (Anfac)

Financiacion privada

Encuesta de ocupacion en alojamientos extrahoteleros
Prevision OCDE: Economic Outlook *

PMI manufacturas de Espafia

PMI manufacturas de zona euro, Francia, Alemania
Indice de confianza del consumidor *

Encuesta de condiciones de vida (SILC) *
Encuesta de gasto turistico

Movimientos turisticos en frontera

Consumo eléctrico *

PMI compuesto de Estados Unidos

Contratos registrados y prestaciones por desempleo: principales
cifras

Paro registrado

Afiliacion a la Seguridad Social

Crédito nuevo

PMI compuesto de China

PMI compuesto de Espana

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

Encuesta Continua de Poblacién

CLI (Indicador compuesto adelantado de la OCDE)
indice de produccién industrial

Convenios colectivos

(*) Indicadores con fecha de publicacion tentativa.

Fuente

Anfac

Banco de Esparia
INE

OCDE

S&P GLOBAL
S&P GLOBAL
cis
EUROSTAT
INE

INE

REE

S&P GLOBAL
SEPE

SEPE

TGSS

Banco de Esparia
S&P GLOBAL
S&P GLOBAL
S&P GLOBAL
TGSS

INE

OCDE

INE

Ministerio de Trabaio

Periodo

Abril de 2026
Marzo de 2026
Marzo de 2026
2027

Abril de 2026
Abril de 2026
Abril de 2026
2025

Marzo de 2026
Marzo de 2026
Abril de 2026
Abril de 2026
Abril de 2026

Abril de 2026
Abril de 2026
Marzo de 2026
Abril de 2026
Abril de 2026
Abril de 2026
Abril de 2026
26T1

Abril de 2026
Marzo de 2026
2026

Calendario completo.

V. Calendario de publicaciones en la préxima semana

Fecha
rFs

lunes, 04 de mayo de 2026
lunes, 04 de mayo de 2026
lunes, 04 de mayo de 2026
lunes, 04 de mayo de 2026
lunes, 04 de mayo de 2026
lunes, 04 de mayo de 2026
martes, 05 de mayo de 2026
martes, 05 de mayo de 2026
martes, 05 de mayo de 2026
martes, 05 de mayo de 2026
martes, 05 de mayo de 2026
martes, 05 de mayo de 2026
martes, 05 de mayo de 2026

martes, 05 de mayo de 2026
martes, 05 de mayo de 2026
miércoles, 06 de mayo de 2026
miércoles, 06 de mayo de 2026
miércoles, 06 de mayo de 2026
miércoles, 06 de mayo de 2026
miércoles, 06 de mayo de 2026
jueves, 07 de mayo de 2026
jueves, 07 de mayo de 2026
viernes, 08 de mayo de 2026
viernes. 08 de mavo 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 23T4 24T1 2472 24713 24T4 25T1 2572 2573 25T4 26T1

Producto interior bruto 35 28 22 29 37 36 37 31 29 27 26 27 25-jun-2026
Ventas de grandes empresas y PYME societarias 22 40 00 085 14 31 38 39 39 35 45 12-may-2026
2024 | 2025 sep.-25 oct-25 nov-25 dic-25 ene.-26 feb.26 mar.-26 Proxima
Indicador sintético de actividad 2,7 2,5 25 25 25 25 26 24 21 19 19-may-2026
Ventas de grandes empresas 19 38 36 37 2,7 25 4.4 4.4 21 12 12-may-2026
Produccién industrial 04 13 24 16 1.5 0,9 44 -0.4 -02 =11 8-may-2026
Cifra de negocios de servicios 27 47 49 45 59 3.8 5,0 45 15 19 21-may-2026
Creacion de sociedades 92 79 10,2 13,7 14,7 9.0 90 242 8,8 450 13-may-2026
Crédito nuevo a hogares 18,8 19,1 196 186 233 18,8 16,4 206 23 8,3 6-may-2026
Crédito nuevo a empresas 159 93 7.9 135 10,1 7.6 3.4 254 1.4 1.4 6-may-2026
Entrada de turistas 101 3.2 1.9 21 1.2 3,3 1.8 0,2 12 2,8 5-may-2026
Pernoctaciones hoteleras 48 10 1,3 18 34 1,2 1,3 1,6 2,9 34 1,0 54 25-may-2026
Consumo eléctrico peninsular 15 16 09 26 12 1.5 0.4 46 3,2 33 20 -1,9 5-may-2026 *

(*) Indicadores con fecha de publicacién tentativa.

Indicadores de consumo (% variacion interanual)

2024 2025 24T1 24T2 24T3 24T4 | 25T1 25T2 2573 25T4 26T1

Consumo privado 3.1 34 23 29 32 38 38 34 31 3.1 3.3 25-jun-2026
Consumo pblico 29 24 38 23 32 24 24 25 23 25 20 25jun-2026
Ventas de grandes empresas y PYME: consumo 38 49 45 24 38 46 32 59 43 61 12-may-2026
2024 2025 oct 25 nov-25 dic-25 ene-26 feb-26 mar-26 Préxima
Indicador sintético de consumo privado 23 37 37 38 44 50 14 26 26 19-may-2026
Disponibilidades de bienes de consumo 08 34 42 20 1.1 56 -06 -11 -1.9 26-may-2026
Matriculacion de turismos 71 129 169 80 76 15,9 12,9 -2.2 11 75 "7 4-may-2026
indice de comercio minorista 1,8 43 44 42 34 3.8 6,0 28 39 23 4.1 28-may-2026
Ventas de grandes empresas consumo 33 66 60 66 54 9.3 52 59 39 12-may-2026
Exportacién de bienes de consumo 13 22 -15 086 5,6 -4.8 0,8 -1.4 12 19-may-2026
Importaciones de bienes de consumo 24 70 54 94 11,9 94 6,7 06 51 19-may-2026

Indicadores de inversion (% variacion interanual)

2024 2025 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1 25T2 25T3 25T4 26T1

Formacion bruta de capital fijo total 36 58 38 35 19 51 45 49 77 62 56 25-jun-2026
Formacion bruta de capital fijo equipo y cultivos 21 7.4 10 24 09 57 80 82 97 38 39 25jun-2026
Formacion bruta de capital fijo construccion 40 52 32 34 37 57 26 34 13 715 60 25-jun-2026
Formacién bruta de capital fijo propiedad intelectual 46 53 94 55 14 26 47 42 60 62 68 25-jun-2026
Ventas de grandes empresas y PYME: construccion 25 49 18 11 35 36 42 54 39 63 12-may-2026
Ventas de grandes empresas y PYME: bienes de equipo 19 58 02 27 36 17 58 32 41 101 12-may-2026
Indicador sintético de inversion en equipo 17 62 63 54 55 3,0 6,6 48 19-may-2026
Indicador sintético de inversion en construccién 38 89 67 T4 75 73 3,7 32 19-may-2026
Disponibilidades de bienes de equipo -05 51 64 61 10,4 1.2 6,0 5,2 26-may-2026
Visados de obra nueva 78 35 03 95 36 12,0 43 -02 28-may-2026
Compraventa de viviendas 97 116 50 37 7.8 7.9 5,0 -0,5 18-may-2026
Ventas de grandes empresas construccion 55 37 69 12 07 -3.6 03 =20 12-may-2026
Hipotecas de viviendas 17 177 152 87 12,4 17,4 38 16,3 27-may-2026
Ventas de grandes empresas equipo 05 108 125 83 7.5 7.8 6,1 1,8 12-may-2026
Importacién de equipo 40 104 51 8,7 2,6 1,7 99 33 19-may-2026
Produccion de la construccion 1.3 91 13-may-2026
Consumo aparente de cemento 29 118 161 172 85 13,8 213 24 -01 277 20-may-2026 *

Indicadores de opinion (saldos de respuesta)

2023 2024 2025 23T3  23T4 24T1 24T2 2473 2474 25T1 25712 2573 25T4 26T1

Confianza empresarial 1327 1361 1374 1359 1332 1340 1360 1380 1363 1370 1371 1386 1368 1370 14.jul 2026
2023 2024 2025 2573 | 25T4 26T1 nov-25 dic-25 ene-26 feb-26 mar-26 abr-26 Proxima
Sentimiento econdémico 1004 103,1 1031 102.8 1043 1051 1048 1044 1060 1059 1035 1026 28-may-2026
Confianza del consumidor 778 832 796 32:2 76.9 ) 760 759 80,5 83,9 5-may-2026 *
PMI servicios de Espaiia 536 553 545 542 564 529 556 5741 53,5 51,9 533 6-may-2026
PMI manufacturas de Espafia 48,0 522 509 526 511 493 515 496 49,2 50,0 48,7 4-may-2026
PMI compuesto de Espafia 525 548 540 541 556 523 551 55,6 529 51,5 524 6-may-2026
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Indicadores de demanda externa (% variacién interanual)

2024 2025 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1 25T2 2573 2574 Préxima
Importaciones de grandes empresas y PYME societarias 16 50 37 00 39 64 70 47 48 37 12-may-2026
Exportaciones de grandes empresas y PYME societarias 05 14 24 09 32 22 19 12 06 20 12-may-2026
Pagos de balanza de pagos por importacion de servicios 177 87 166 209 202 136 126 105 64 64 23-jun-2026
Ingresos de balanza de pagos por exportacion de servicios 12,9 10,9 15,7 140 112 116 151 112 84 103 23-jun-2026
Pagos de balanza de pagos por importacion de bienes 00 438 52 16 22 17 88 33 52 22 23-jun-2026
Ingresos de balanza de pagos por exportacion de bienes 03 13 67 39 44 05 30 06 07 10 23-jun-2026
2024 2025 oct-25 nov.-25 | dic-25 ene-26 feb.-26 Proxima
Exportaciones de mercancias a precios corrientes 02 07 33 -15 1,4 -29 -0.8 19-may-2026
Importaciones de mercancias a precios corrientes 01 46 49 02 55 -84 -11 19-may-2026
Exportaciones de mercancias a precios constantes 16 09 53 0,1 1,5 3,8 03 19-may-2026
Importaciones de mercancias a precios constantes 06 105 9.8 2,8 15,0 -4.1 3,5 19-may-2026

Saldos y deuda (% PIB)

2024 | 2025 §23T4 24T1 2472 24T3 2474 2511 2512 2513 2574

Préxima

Saldo por cuenta corriente 32 2,9 2,7 2,8 3,0 3.2 3,2 3.0 3,0 29 2,9 23-jun-2026
Balanza de bienes 21 29 23 24 22 21 21 25 26 29 -29 23§un-2026
Balanza de turismo 43 42 39 4.1 42 43 43 43 43 472 42  23-un-2026
Balanza de servicios no turisticos 2,0 28 2,3 2.2 21 2,0 20 22 23 24 26  23jun-2026
Balanza de rentas 10 09 11 10 11 10 -10 -10 09 -09 -09 23jun-2026
Saldo de cuenta de capital 1.1 1,0 1.1 1,1 1.1 1,2 1.1 1,2 1,2 1.1 1,0 23-jun-2026
Capacidad de financiacion de la economia 43 4,0 3,9 3,9 41 4.4 43 41 4.1 4,0 4,0 23-jun-2026
Capacidad de financiacion del sector publico 32 24 33 03 20 13 -32 04 -20 -1,2 24 29-jun-2026
Deuda privada 1094 1054 1142 1130 1125 1110 1094 1084 1087 1068 1054 9-jul-2026
Deuda piblica 1016 1007 1052 1063 1052 1042 1016 103,33 1034 103,1 1007 16-jun-2026

Mercado laboral (% variacion interanual)

2022 2023 2024 2025 23T4 24T1 2472 | 24T3 24T4 25T1 25T2 25T3 25T4 26T1

Empleo
Horas trabajadas 51 27 22 21 31 16 30 13 30 22 16 25 20 21 25jun-2026
Ocupados 36 31 22 26 36 30 20 18 22 24 27 26 28 24 28.jul-2026
Ocupados privados 41 34 25 32 39 33 21 20 25 32 34 31 30 20 28.jul-2026
Ocupados publicos 13 16 11 -03 23 16 15 07 04 -15 -10 -02 14 47 28-jul-2026
Asalariados 43 34 27 27 37 34 25 23 25 24 29 24 31 30 28-jul-2026
No asalariados 02 13 02 22 35 07 05 12 04 25 14 38 11 09 28.jul-2026
No ocupados
Parados 114 46 57 59 72 65 19 49 93 63 73 51 46 29 28.jul-2026
Activos 14 21 13 17 22 17 16 10 08 13 16 17 20 18 28.jul-2026
Salarios y costes laborales
Coste laboral por trabajador 42 54 39 34 53 39 40 43 35 36 33 31 36 16-jun-2026
Coste laboral por hora 28 53 43 34 55 46 42 49 37 35 37 24 38 9-jun-2026
2024 2025 oct-25 nov-25 dic-25 ene-26 feb-26 mar-26
Afiliacion a la Seguridad Social (bruto) 24 23 23 24 23 24 , . , 25 5-may-2026
Afiliacion a la Seguridad Social (cvec) 24 23 23 24 23 24 24 24 22 23 2.4 5-may-2026
Paro registrado (bruto) 50 59 58 61 61 6.1 62 -59 -6,2 58 6,2 5-may-2026
Paro registrado (cvec) 50 59 -58 60 60 -6,0 6,1 -6,0 -6,1 58 6,2 5-may-2026
Mercado laboral (ratios)
Actividad
Tasa de actividad 16-64 753 758 759 762 759 756 76,0 763 756 757 763 767 762 76,1 28-jul-2026
Tasa de actividad 16-64 (hombres) 797 799 799 800 798 797 799 805 797 794 801 804 801 798 28-jul-2026
Tasa de actividad 16-64 (mujeres) 708 71,7 718 724 720 716 721 720 714 719 724 730 723 723 28-jul-2026
Tasa de actividad =16 58,5 589 58,8 590 588 586 589 59,0 585 588 590 593 589 589 28-jul-2026
Tasa de actividad =16 (hombres) 639 639 639 638 63,8 637 639 643 637 634 639 641 638 637 28-jul-2026
Tasa de actividad >16 (mujeres) 534 540 539 54,4 542 538 542 541 536 540 544 547 543 543 28-jul-2026
Ocupacién
Tasa de ocupacion 500 517 521 528 519 514 523 524 523 518 530 531 531 525 28.jul-2026
Tasa de ocupacion (hombres) 566 57,1 57,4 57,9 571 567 575 57,8 576 569 581 584 582 576 28-jul-2026
Tasa de ocupacion (mujeres) 455 465 47,1 47,9 469 464 473 47,3 472 47,2 481 481 482 476 28-jul-2026
Paro
Tasa de paro 13,0 122 11,3 105 18 123 113 112 106 114 103 105 99 108 28.jul-2026
Tasa de paro (hombres) 14 107 102 93 104 110 101 100 95 101 92 90 88 95 28-jul-2026
Tasa de paro (mujeres) 149 139 127 19 133 137 126 125 118 127 115 121 112 124 28-ul-2026
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Precios (% variacion interanual)

2022 2023 | 2024 2025 23T4 24T1 2472 2473 24T4 25T1 25T2 2513 25T4 26T1

Deflactor del producto interior bruto 47 63 29 29 49 31 31 32 22 23 25 29 39 32 25-jun-2026
Deflactor consumo privado 66 51 32 28 43 45 38 24 20 23 26 32 29 28 25-jun-2026
indice de precios de vivienda 74 40 84 127 42 63 78 82 M3 122 127 128 129 8-jun-2026
Valor tasado de vivienda 50 39 58 112 53 43 57 60 70 90 104 121 131 28-may-2026

2024 2025 25T3 25T4 26T1 oct-25 nov-25 dic-25 ene-26 feb. 26

IPC general 28 27 28 30 27 3.1 3.0 29 23 23 34 14-may-2026
IPC energia 10 34 44 49 05 6,5 47 3.4 -2,5 -3.1 7.3 14-may-2026
IPC alimentos no elaborados 33 61 63 62 58 6,0 6,6 6,2 6,1 6.5 48 14-may-2026
IPC subyacente 29 23 24 286 27 25 26 286 26 27 29 14-may-2026
IPC alimentos elaborados 37 14 1.4 18 22 1,4 1,7 21 2.1 23 2,3 14-may-2026
IPC bienes industriales no energéticos 07 06 07 08 11 0,8 08 0,7 06 1.0 1.6 14-may-2026
IPC servicios 35 34 34 36 36 36 37 37 36 35 37 14-may-2026

Internacional (% variacion respecto al periodo anterior)

2024 2025 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1 2572 25T3 2574 26T1

Producto interior bruto de la zona euro 08 15 03 02 04 04 06 01 03 02 01 13-may-2026
Producto interior bruto de Italia 06 07 0,1 02 00 01 03 00 0,2 03 02 13-may-2026
Producto interior bruto de Alemania 05 03 01 03 00 02 04 02 00 02 03 13-may-2026
Producto interior bruto de Francia 1.1 09 02 02 03 -01 02 04 06 02 00 13-may-2026
Producto interior bruto de Estados Unidos 28 21 02 09 08 05 02 09 1,1 0,1 28-may-2026
2024 2025 @ oct-25 nov-25 dic-25 ene.-26 feb.-26 mar-26 abr-26 Proxima
IPC de Estados Unidos 29 26 0,0 0,4 0,5 1,0 12-may-2026
IPC de zona euro 24 21 02 -0,3 02 -0.6 06 13 1,0 20-may-2026
Financiero
2024 2025 feb.26 mar-26 abr-26 24-abr-26 27-abr.-26 28-abr-26 29-abr-26 30-abr-26

Euribor a 1 mes 36 21 20 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0

Euribor a 12 meses 3.3 2,2 22 26 27 27 28 27 28

Euribor a 3 meses 386 2,2 20 21 2.2 22 272 22 21
Rendimiento del bono aleman 23 2,6 28 29 3,0 3,0 3,0 31 3.1
Rendimiento del bono espafiol 3.2 3,2 32 3.4 3.4 35 34 35 36

Prima de riesgo bono espafiol 80,5 59,0 395 489 46,1 456 459 47,3 46 4
Rendimiento del bono estadounidense 4.3 4,3 42 43 4,3 4.4
Tipo de cambio EUR-USD 1.1 1.1 12 1.2 1.2 12 1,2 12 12 1,2
Tipo de intervencion de la Fed 53 4.4 38 38 3,8 38 3,8 3,8 3.8
Tipo de intervencion del BCE 41 2.4 22 22 2,2 22 22 2,2 22

IBEX 35 11.042,4 14.3257 18.0979 17.121,9 17.957.3 176913 176029 177749 176428

Fuentes: Produccion y demanda: INE, MIyT, Agencia Tributaria, OCDE, Comision 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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