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APUESTAS (POLYMARKET): LA PROBABILIDAD DE UNA RESOLUCION
RAPIDA DEL CONFLICTO DISMINUYE

PROBABILIDAD DE UN ALTO EL FUEGO EN CADA FECHA
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Fuente: Polymarket.



In 1 ELIGENCIA ARTIFICIAL (MONITOR DE CONFLICTOS): RIESGOS DE

Agentes de Inteligencia
Artificial

El sistema de monitorizacién emplea 14 agentes
analiticos especializados, cada uno
fundamentado en un marco tedrico especifico
de relaciones internacionales, estudios de
seguridad y ciencia de la decision.

Cada agente evaliia de manera independiente la
misma evidencia

Estos agentes aplican distintos enfoques
analiticos a la informacion bruta: el planificador
de escenarios distingue entre fuerzas
predeterminadas y auténtica incertidumbre; el
analista prospectivo impone disciplina de tasas
base; el auditor de riesgos extremos evita la
compresion artificial de probabilidades; y el red
team construye el contraargumento mas sdlido
posible.
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Fuente: SCEPT LAB (GTA). Actualizado el 14 de marzo. Monitor de Resolucién del Conflicto en Irén.



EL CONFLICTO AFECTA A UNA PROPORCION SIGNIFICATIVA DEL
MERCADO GLOBAL DE HIDROCARBUROS

VOLUMEN DE PETROLEO Y DE GAS NATURAL LICUADO A TRAVES DEL ESTRECHO DE ORMUZ

% exportaciones mundiales
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Crudo Gas natural licuado

Fuente: Agencia Internacional de la Energia.



EL PRECIO DEL PETROLEO Y DEL GAS NATURAL AUMENTAN TRAS EL
CONFLICTO ENTRE ESTADOS UNIDOS E IRAN

PETROLEO: PRECIO AL CONTADO Y FUTUROS

$ por barril
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100 [ %, febreroy el 13 de marzo
\\
\\
90 AN
80 ey
70 - \ """"""""""""
60 [
50 1 1 I
2025 2026 2027 2028

20T eeesoses ULTIMOS FUTUROS

Fuente: LSEG.

TTF GAS NATURAL: PRECIO AL CONTADO Y FUTUROS
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EL PRECIO SPOT DEL GAS NATURAL
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EN UN CONTEXTO DE EXTREMA VOLATILIDAD DE LOS MERCADOS

ENERGETICOS

VARIACION PORCENTUAL DEL iNDICE DE VOLATILIDAD DEL PETROLEO (OVX)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de variaciones porcentuales a dos semanas en el OVX.



UN SHOCK ENERGETICO IMPORTANTE EN PERSPECTIVA HISTORICA

VARIACION PORCENTUAL DE LOS PRECIOS REALES
(EN VENTANAS DE 2 SEMANAS)

o TTF GAS NATURAL
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300 [ 200 -
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Fuente: Elaboracion propia a partir de variaciones semanales de los precios de la energia.



EL IMPACTO SOBRE EL PRECIO DE LA ELECTRICIDAD ES MAS REDUCIDO EN
ESPANA

0 ESPANA: FUTUROS ELECTRICIDAD ITALIA Y ALEMANIA: FUTUROS ELECTRICIDAD
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Fuente: European Energy Exchange AG.
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DESCENSOS EN LAS BOLSAS Y REPUNTE EN LOS DIFERENCIALES
SOBERANOS

INDICES BURSATILES DIFERENCIALES DE DEUDA SOBERANA A 10 ANOS
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Fuente: LSEG Datastream.



AUMENTO DE LA VOLATILIDAD EN LOS MERCADOS FINANCIEROS

“ 4 Incertidumbre VIX
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Fuente: LSEG Datastream.
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FUERTE REACCION DEL MERCADO AL ATAQUE CONTRA IRAN EN

-2,6

ATAQUE
A IRAN
28/02/26
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6
2,1 5
0,8
T “
3
-0,7
2
1
0
-6,5 -6,5
8,1 -1
9,2 9
ATAQUE INVASION DE GUERRA DEL ATAQUE ATAQUE INVASION DE GUERRA DEL -3
A IRAN UCRANIA GOLFO A IRAN A IRAN UCRANIA GOLFO
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Fuente: Bloomberg Data License.
Variaciones después de 11 dias habiles de diferentes eventos geopoliticos.

COMPARACION CON EPISODIOS ANTERIORES
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AUMENTO DE LOS DIFERENCIALES SOBERANOS DEL AREA DEL EURO
TRAS EL ATAQUE A IRAN
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Fuente: Bloomberg Data License.
Variaciones después de 11 dias habiles de diferentes eventos geopoliticos.
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CIERTA APRECIACION DEL DOLAR, QUE ACTUA COMO ACTIVO

REFUGIO

TIPO DE CAMBIO DOLAR/EURO

Incertidumbre sector
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2026 (%)
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1,00 ‘
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Fuentes: LSEG Datastream y Bloomberg Data License
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LA VOLATILIDAD DE LOS TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO Y EL
DOLAR ES MAYOR EN COMPARACION CON PERIODOS ANTERIORES

EE.UU. 10-Y OIS
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Fuente: Bloomberg Data License.
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Variaciones después de 11 dias habiles de diferentes eventos geopoliticos.
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EN LA UEM, EL PIB CRECIO UN 0,2% EN 2025T4, EN LINEA CON LO
PREVISTO

CRECIMIENTO DEL PIB

% intertrimestral

2025 T4

08 L Rango
previsto
<«
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02

0,0

UEM ALEMANIA FRANCIA ITALIA ESPANA
=== Obs. BMPE dic-25

Fuente: Eurostat y Eurosistema.



EL CRECIMIENTO DEL PIB SUPERO LAS PREVISIONES EN EL 2025T4

EVOLUCION DEL PIB EN ESPANA
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HASTA FEBRERO, LOS PMI SE MANTENIAN ESTABLES EN LA UEM,
AUNQUE MOSTRABAN DEBILIDAD EN EE.UU.

PMI COMPUESTO

indice

56 1 56
54 41 54
52 4 52
50 + 4 50
48 1 48
46 46
ALEMANIA FRANCIA EEUU CHINA
E feb-26 A 4T 2025 ® ene-26

Fuente: S&P Global. Ultimo dato observado: flash febrero.
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LA INFLACION SE MANTENIA EN LINEA CON LAS PROYECCIONES DE

DICIEMBRE

EVOLUCION DE LA INFLACION DEL AREA DEL EURO Y

- o CONTRIBUCIONES

1,90

1,66

1,97

il

dic-25 ene-26 feb-26
mmm SERVICIOS = BIENES IND. NO ENERGETICOS
mmm ENERGIA i ALIMENTOS

—— INFLACION GENERAL

Fuente: Eurostat. Ultima observacion: febrero.
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LA INFLACION GENERAL SE VENIA MODERANDO HASTA FEBRERO,
POR LA DESACELERACION DE LA ENERGIA

IAPC ESPANA: EVOLUCION Y CONTRIBUCIONES (a)

4 - % interanual y pp

ene.-25

feb.-25
mar.-25
abr.-25

may.-25
jun.-25
jul.-25
ago.-25

sep.-25

oct.-25
nov.-25
dic.-25
ene.-26
feb.-26

=== ENERGIA (8,8%) mms ALIMENTOS (20,2%) === |APC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS (70.9%) ——IAPC (ESPANA) —&— IAPC (UEM)

Fuente: Eurostat y Banco de Espafa
(a) Entre paréntesis figura el peso en 2026 de cada componente en el IAPC general.
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EN UN ENTORNO DE INVERSION EN VIVIENDA MODERADA EN
TERMINOS HISTORICOS

% INVERSION EN VIVIENDA (TASA DE VARIACION ANUAL)
25

20 ¢
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10 r

-10 F

-15 F

20 F

25 L
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

FUENTE: INE
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REPUNTE DE LA INVERSION EN VIVIENDA EN 2025T4, AUNQUE
MODERACION DE LOS INDICADORES DE MAYOR FRECUENCIA

INVERSION EN VIVIENDA INDICADOR DE EJECUCION DE OBRA, AFILIADOS EN
LA CONSTRUCCION E INMOBILIARIO Y CONSUMO
Tasa de variacién intertrimestral, % APARENTE DE CEMENTO (a)

_ Tasa de variacion intertrimestral, %

4 -
3 +
2 -
1 F
0
-1 F
-3 | 4
2 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ITR‘IITR‘IIITR‘IVTR ITR‘IITR‘IIITR‘IVTR ITR‘IITR‘IIITR‘IVTR I TR
ITR [IITR [ITR|{IVTR| ITR [N TR [ITRIVTR | ITR [IITR [ TR|IV TR 2003 s i o
2023 2024 2025

—— INDICADOR DE EJECUCION DE OBRA (b)
— — AFILILADOS EN CONSTRUCCION E INMOBILIARIO
------ CONSUMO APARENTE DE CEMENTO

a. Series desestacionalizadas. El Gltimo dato disponible para afiliados es febrero de 2026 y para el consumo aparente de cemento enero de 2026. La tasa de variacién intertrimestral
correspondiente al primer trimestre de 2026 esta calculada con la informacion de los ultimos tres meses disponibles. b. Se asume un calendario de ejecucion de tres meses desde que se emite el

visado hasta el inicio de la obra y de dieciocho meses para la ejecucidn. El Gltimo dato disponible para visados es diciembre de 2025.
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PERSISTE EL CRECIMIENTO ELEVADO EN LOS PRECIOS DE LA VIVIENDA

- - -
o N B>
T

d A N o N M o ©
T 1 1T

EN LOS DATOS TRIMESTRALES MAS RECIENTES

EVOLUCION DEL PRECIO REAL DE LA VIVIENDA

ITR ‘IITR ‘IIITR‘IVTR
2025

I TR ‘IITR ‘IIITR‘IVTR
2024

I TR ‘IITR ‘IIITR‘IVTR
2023

I TR ‘IITR ‘IIITR‘IVTR
2022

|TRM|TRMHTQN1R
2021

ITR ‘IITR ‘IIITR‘IVTR
2020

I TR ‘IITR ‘IIITR‘IVTR
2019

|TRM|TRMHTQN1R
2018

ITR‘HTR‘HITRM/TR
2017

FUENTE: INE. Ultima observacion: cuarto trimestre de 2025.
a. El indicador muestra la tasa de variacion intertrimestral anualizada de la serie desestacionalizada en términos reales.
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EL DESAJUSTE ENTRE LA PRODUCCION DE VIVIENDA Y LA CREACION
NETA DE HOGARES IMPULSA EL PRECIO DE LA VIVIENDA

EVOLUCION DEL DIFERENCIAL ENTRE CREACION NETA DE HOGARES Y VIVIENDA TERMINADA

400.000 r
300.000 ~
200.000 r
100.000

0

-100.000 r

-200.000 r

-300.000 -

2021 2022 2023 2024 2025

FUENTES: INE y Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible.



EL DESACOPLE ENTRE PRECIOS DE VIVIENDA Y TENDENCIA DERIVADA

DE RENTAS Y TIPOS DE INTERES ESTA EN NIVELES DE 2003

INDICADOR DE DESACOPLE DE LA VIVIENDA (a)

PP s Min/max — Promedio pp
50 50
25 25
0] 0
-25 -25
-50 -50
dic.-95 dic.-00 dic.-05 dic.-10 dic.-15 dic.-20 dic.-25

FUENTES: Banco de Espafia, INE y elaboracién propia. Ultima observacién: septiembre de 2025 (dato provisional a diciembre de 2025)

a.

Franjas en gris claro: periodos de crisis. Se consideran cuatro indicadores: i) brecha de precios de la vivienda; ii) brecha de la ratio de precios de la vivienda sobre ingreso
disponible de los hogares; iii) modelo de minimos cuadrados ordinarios (MCO), que estima los precios de la vivienda en funcién de las tendencias a largo plazo del ingreso
disponible de hogares y de los tipos de interés de hipotecas, y iv) modelo de correccién del error que estima los precios de la vivienda en funcién del ingreso disponible de
hogares, tipos de interés de hipotecas y efectos fiscales. Todas las variables se expresan en términos reales con respecto al deflactor del producto interior bruto (PIB) y de
consumo. En todos los indicadores de i) a iii) las tendencias a largo plazo se calculan utilizando un filtro estadistico de Hodrick-Prescott de una cola con un parametro de
suavizado igual a 400.000.



EL INDICADOR SINTETICO SE SITUA EN NIVELES DE 2001 Y MUESTRA
RIESGOS CONTENIDOS EN EL MERCADO INMOBILIARIO
INDICADOR SINTETICO DE RIESGOS INMOBILIARIOS

MAR 07 0,87

1,0 1
09 0,9
08 0.8
0.7 — MOA,izm SEpT25 | 0.7
06 0,42 06
05 0,5
04 04
0,3 0,3
02 02
0,1 0,1

0,0
2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024

B Actividad real mValoracién  m Condiciones crediticias B Situacion hogares

« FUENTES: Banco de Espaiia, INE y elaboracién propia. Ultima observacién: septiembre de 2025. El indicador se construye a partir de veinte indicadores de alerta individuales
referidos a cuatro categorias: (1) situacion de los hogares; (2) condiciones crediticias; (3) valoracién y (4) actividad real.. El indice sintético estd acotado entre cero y uno.
Valores mas altos (bajos) indican la presencia de desequilibrios mas altos (bajos). Véase P. Alves, C. Broto, M, Gil y M. Lamas. (2023). “Indicadores de riesgos y vulnerabilidades
en el mercado de la vivienda en Espafia”. Documentos Ocasionales, 2314, Banco de Espafia)



*EL CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS REALES DE LA VIVIENDA HA SIDO
MAYOR EN LAS PROVINCIAS DONDE SUS NIVELES ERAN MAS ELEVADOS

Heterogeneidad provincial en los precios

e Desviacion estandar de los precios reales de
reales de la vivienda (a)

la vivienda (a)

4.000
€ por m2
3.500 800
3.000 0o poi
2.500 ,/f \ 4
2.000 800 / \w/-/"' =
1.500 A —— - 500 /
e - N " ’”vv/
500 300
0 200
LDONOOO ——ANMSTULONODOOFANMNMSTTLONOOOO T ANMSWL
TR T T T T T T T T T m aaaaad
SRR R R R R R 100
EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE
e Promedio provincia| e-===Percentil 10 esswPercentil 90 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025

— [Desviacion estandar

* Fuentes : Banco de Espafia, Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible e INE. Ultima observacion: segundo trimestre de 2025

« (a): Los precios de la vivienda corresponden a los valores de tasacion de la vivienda libre. Los valores nominales se deflactan con el indice de Precios de Consumo, utilizando
como base el primer semestre de 2025. Las provincias se ordenan anualmente en funcién de la distribucién de sus precios reales.



Muchas gracias por su atencion

BANCODEESPANA

Eurosistema
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