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CONTEXTO
GLOBALY
FINANCIERO

1.

LOS RECIENTES ACUERDOS COMERCIALES HAN ELEVADO LOS ARANCELES DE

ESTADOS UNIDOS A OTROS PAISES, Y PERSISTEN DUDAS SOBRE PUNTOS CONCRETOS

ARANCELES EFECTIVOS APLICADOS POR EE.UU SOBRE BIENES

El acuerdo UE-EE.UU.

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, aumenta en 13,8 pp el
arancel efectivo sobre la
UE respecto a 2024,y en
4 pp respecto a junio

Ademas, la UE se

compromete a:

- reducir sus aranceles
sobre EE.UU.

- realizar inversiones y
compras de energia 'y
material militar

- reducir barreras no
arancelarias

ESPANA (1%) ALEMANIA (4%) FRANCIA (2%) ITALIA(3%) REINOUNIDO  JAPON (4%) UE (3%)
(2%)

Existe una elevada
incertidumbre sobre la
implementacion practica

m Arancel efectivo 2024 (a) de estos elementos
Arancel efectivo junio 2025 (b) adicionales

m Arancel efectivo segun los acuerdos anunciados hasta la fecha (c)

Fuentes: US Trade Census y Banco de Espana. (a) Nivel del arancel efectivo vigente en 2024. (b) Nivel de arancel efectivo en vigor el 1 de junio del 2025. (c) Nivel de arancel
efectivo, segun los acuerdos comerciales anunciados hasta la fecha de 1 de septiembre del 2025. Se incluyen todas las medidas anunciadas, aunque algunas no estén

todavia en vigor o no hayan sido confirmadas por ambas partes del acuerdo.



LA VOLATILIDAD EN LOS MERCADOS FINANCIEROS SE HA MANTENIDO EN NIVELES
REDUCIDOS

1. CONTEXTO
GLOBALY
FINANCIERO

INDICE DE VOLATILIDAD EN TIEMPO REAL (VIX)

Fuente: Bloomberg Data License. Ultima observacién: 8 de septiembre.



...Y SE HA OBSERVADO UNA EVOLUCION POSITIVA DE LOS INDICES BURSATILES EN

EE.UU. Y RELATIVAMENTE ESTABLE EN EL AREA DEL EURO

CONTEXTO
GLOBALY
FINANCIERO

1.

INDICES BURSATILES

El indice S&P 500
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" registra nuevos
maximos histéricos
apoyado por los
buenos resultados
corporativos, en
especial los del sector
tecnolégico

En el area del euro la
evolucion ha sido mas
contenida, aunque con
avances significativos
| | en el sector bancario
may-25 que se han trasladado
al Ibex-35

EURO STOXX === |BEX-35

Fuente: Bloomberg Data License. Ultima observacién: 8 de septiembre.




LOS MERCADOS ESPERAN NUEVOS DESCENSOS DEL TIPO DE INTERES OFICIAL EN

ESTADOS UNIDOS...

1. CONTEXTO
GLOBAL Y

FINANCIERO

TIPO EFECTIVO DE LOS FONDOS FEDERALES

Los mercados
descuentan una
reduccién del tipo
oficial en 25 pb en
septiembre y tienden a
anticipar un total de
75 pb hasta finales de
2025

De acuerdo con las
comunicaciones
recientes del
Presidente de la
Reserva Federal, los
riesgos parala
inflacion se inclinan al
alza, mientras que los

———TIPO EFECTIVO FUTUROS (30 JULIO) rlesgf)s parael emPIeo
se orientan a la baja

m  MEDIANA FOMC (JUN 2025) FUTUROS (9 SEPTIEMBRE)

Fuentes: Reserva Federal y LSEG.



..MIENTRAS EL BCE MANTUVO LOS TIPOS DE INTERES OFICIALES EN EL 2% EN SU

REUNION DE SEPTIEMBRE POR SEGUNDA VEZ CONSECUTIVA

1. CONTEXTO
GLOBALY

FINANCIERO

TIPOS DE INTERES OFICIALES DE LA FACILIDAD DE DEPOSITO DEL BCE

La inflacion se situa
actualmente en torno
al objetivo del 2 % a
medio plazoy la
valoracion del Consejo
de Gobierno sobre las
perspectivas de
inflacion se mantiene
practicamente sin
cambios

_1'0 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
jun.-22 sep.-22 dic.-22 mar.-23 jun.-23 sep.-23 dic.-23 mar.-24 jun.-24 sep.-24 dic.-24 mar.-25 jun.-25 sep.-2

Fuentes: Banco de Espafia y Refinitiv Datastream. Ultimo dato observado: 10 de septiembre 2025.




EN LAS ULTIMAS SEMANAS, SE HA ESTABILIZADO EL TIPO DE CAMBIO DEL EURO

FRENTE AL DOLAR

1. CONTEXTO
GLOBALY

FINANCIERO

TIPO DE CAMBIO

”””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””” Es reflejo de una
cierta recuperacion
del apetito por el
délar por parte de
los inversores
internacionales

El euro se situa
actualmente en un
nivel algo mas
apreciado frente al
100 doélar que el del
ene-24 may-24 sep-24 ene-25 may-25 sep-25 promedio de los
ultimos 10 anos

——— TIPO DE CAMBIO DOLAR / EURO = ==-MEDIA DIARIA DE LOS ULTIMOS 10 ANOS

Fuente: Bloomberg Data License. Ultima observacién: 8 de septiembre.



LOS NUEVOS SUPUESTOS TECNICOS DEL EJERCICIO DE PREVISIONES INCORPORAN

UNOS PRECIOS DE LA ENERGIA ALGO MAS ELEVADOS

1. CONTEXTO

GLOBAL Y
FINANCIERO

EVOLUCION DEL PRECIO DEL PETROLEO

La apreciacion del
euro frente al dolar
mitigod parte del efecto
del aumento de los
precios
internacionales del
petroleo en ddlares

———PETROLEO SUPUESTOS IT JUN. (14/05/2025) —@=SUPUESTOS IT SEP. (1/09/2025)

Fuente: LSEG Datastream.
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28

ACTIVIDAD

PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA

% de variacioén interanual 2025 2025-S1 2025-S2 2026 2026 -S1 2026 -S2

2,6 2,8 2,5 1,8 2,0 1,7

3,1 3,6 2,6 2,0 2,2 1,8

1,9 2,0 1,8 1,7 2,6 0,9

50 5,1 59 2,5 24 2,0

-0,5 -0,5 -0,5 -0,2 -0,4 0,0

2,5 24 2,7 1,7 1,7 1,8

INFLACION SUBYACENTE 24 2,5 24 2,1 2,2 2,1

EMPLEO

2,6 1,3

10,2

-2,3

DEUDA PUBLICA (% del PIB)

Fuentes: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica. NOTA: Ultimo dato publicado de la CNTR: avance del segundo trimestre de 2025.
Fecha de cierre de las proyecciones: 4 de septiembre de 2025.

a) Contribucion al crecimiento.



EL CRECIMIENTO DEL PIB PREVISTO PARA 2025 SE REVISA AL ALZA ENDOS
DECIMAS DESDE EL 2,4% HASTA EL 2,6% RESPECTO AL EJERCICIO DE PROYECCIONES
DE JUNIO

CAMBIOS EN LA PREVISION DE CRECIMIENTO DEL PIB EN 2025

2. ACTIVIDAD Dat‘??: sorpresa

2.1 REVISION Tasa interanual (%) y pp positiva en el
crecimiento del PIB en
el segundo trimestre.

Supuestos: revision a
la baja por los
mayores precios de
la energiay la
apreciacion del euro

Juicio: mayor
dinamismo de la
actividad en el trimestre
en curso de acuerdo con

los indicadores

PREVISION IT JUNIO DATOS SUPUESTOS Juicio PREVISION IT disponibles
2025 SEPTIEMBRE 2025

Fuente: Banco de Espafia.



EL CRECIMIENTO DEL PIB PREVISTO PARA 2026 SE MANTIENE ESTABLE

CAMBIOS EN LA PREVISION DE CRECIMIENTO DEL PIB EN 2026

2. ACTIVIDAD

D Datos: efecto arrastre
2.1 REVISION

Tasa interanual (%) y pp de un 2025 mejor de lo
esperado

Supuestos: revision a la
baja por los mayores
precios de la energia, la
apreciacion del euro 'y
desaceleracion de los
mercados de
exportaciéon

+0,1
_ N I o
cambios respecto al

ejercicio de junio

1,8

PREVISION IT JUNIO DATOS SUPUESTOS JUICIO PREVISION IT
2025 SEPTIEMBRE 2025

Fuente: Banco de Espafia.



2. ACTIVIDAD

2.2 DATOS

EL AVANCE DEL PIB REPUNTO HASTA EL 0,7% EN EL SEGUNDO TRIMESTRE,

REFLEJANDO UNA CIERTA ACELERACION DE LA ACTIVIDAD EN EL MES DE JUNIO

EVOLUCION DE LAS PREVISIONES DE CORTO PLAZO PARA EL CRECIMIENTO
DEL PIB - 2T25

1 D L B B i A i 0 —————— .
7 %
070 0,5% =0,6% °

(fecha cierre 14 mayo)

8 de 16 de 23 de 30de 6dejunio 13de 20 de 27de 4dejulio 11de 18 de 25de 29 de
mayo mayo mayo mayo junio junio junio julio julio julio julio

Prediccién 2T25 de IT junio =—=—Promedio modelos de corto plazo Modelo TIP - Alta frecuencia —@=Avance CNTR 2T25

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espania.



EL CONSUMO PRIVADO Y LA INVERSION FUERON LOS PRINCIPALES MOTORES DEL

CRECIMIENTO EN EL SEGUNDO TRIMESTRE

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DEL PIB EN
ESPANA

2. ACTIVIDAD

2.2 DATOS

« Enel segundo
————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— trimestre sorprendio al
alza el dinamismo de
ffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff la demanda interna,
tanto del consumo
77777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 privado (+0,8%) como
de la inversién (+2,1%)

Por el contrario, la
demanda externa
”””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””” rest6 algo mas de una
décima al crecimiento
””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””” del PIB

Consumo Consumo Formacion Demanda
privado publico bruta de exterior
capital neta

m | TR 2025 (CNTR) I TR 2025 (Avance CNTR)

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.



EL COSTE DE LAS HIPOTECAS NUEVAS CONTINUO DISMINUYENDO EN LOS ULTIMOS
MESES, AUNQUE A UN RITMO ALGO MAS LENTO

VARIACION DEL COSTE DEL CREDITO A LOS HOGARES PARA ADQUISICION DE VIVIENDA DURANTE LA FASE DE
NORMALIZACION DE LA POLITICA MONETARIA

2. ACTIVIDAD

2.2 DATOS

Nuevas operaciones Saldos vivos

m ENTRE OCTUBRE DE 2023 Y ENERO DE 2025 ENTRE ENERO Y ABRIL DE 2025 ENTRE ABRIL Y JULIO DE 2025

Fuente: Banco de Espania. Tipos efectivos definicion restringida (TEDR) ajustados por componente estacional e irregular.



AL IGUAL QUE EL COSTE DE LOS PRESTAMOS NUEVOS PARA CONSUMO Y OTROS

FINES

VARIACION DEL COSTE DEL CREDITO A HOGARES PARA CONSUMO Y OTROS
FINES DURANTE LA FASE DE NORMALIZACION DE LA POLITICA MONETARIA

2. ACTIVIDAD

2.2 DATOS

La reduccion del coste
del saldo de
préstamos para
consumo y otros fines
entre abril y julio ha
sido similar a la
observada entre enero
y abril.

Nuevas operaciones Saldos vivos

m ENTRE OCTUBRE DE 2023 Y ENERO DE 2025 ENTRE ENERO Y ABRIL DE 2025 ENTRE ABRIL Y JULIO DE 2025

Fuente: Banco de Espania. Tipos efectivos definicion restringida (TEDR) ajustados por componente estacional e irregular.




EL COSTE DEL CREDITO NUEVO A LAS EMPRESAS TAMBIEN SE REDUJO MENOS QUE

EN LOS MESES ANTERIORES

VARIACION DEL COSTE DE LOS PRESTAMOS BANCARIOS A LAS SOCIEDADES NO
FINANCIERAS DURANTE LA FASE DE NORMALIZACION DE LA POLITICA
MONETARIA

2. ACTIVIDAD

2.2 DATOS

La reduccioén del coste
de las nuevas
operaciones entre
abril y julio ha sido
unos 20 pb inferior a la
observada entre enero
y abril; en cambio, la
caida del coste del
saldo vivo ha sido
similar.

Saldos vivos

Nuevas operaciones

m ENTRE OCTUBRE DE 2023 Y ENERO DE 2025 ENTRE ENERO Y ABRIL DE 2025 ENTRE ABRIL Y JULIO DE 2025

Fuente: Banco de Espania. Tipos efectivos definicion restringida (TEDR) ajustados por componente estacional e irregular.




EN ESTE CONTEXTO DE MENORES TIPOS DE INTERES, SE MANTUVO EL ELEVADO

DINAMISMO DEL CREDITO A HOGARES

FINANCIACION A LOS HOGARES

%, tasa de variacion intertrimestral anualizada
2. ACTIVIDAD

2.2 DATOS

El vigor mostrado por
la financiacién de
vivienda y de consumo
continuaron
impulsando el
crecimiento del crédito
a hogares

En cambio, el saldo de
préstamos
concedidos a los
auténomos continud
reduciéndose

® ADQUISICION DE VIVIENDA ~ CONSUMO 111OTROS FINES SIN AUTONOMOS & AUTONOMOS = TOTAL

Fuente: Banco de Espafia. Datos desestacionalizados.



Y LA FINANCIACION A EMPRESAS TAMBIEN CONTINUO EXPANDIENDOSE, APOYADA

EN LOS PRESTAMOS DEL EXTERIOR Y CREDITO BANCARIO

FINANCIACION A SOCIEDADES NO FINANCIERAS

%, tasa de variacion intertrimestral anualizada
2. ACTIVIDAD

2.2 DATOS

El repunte de la
financiacion a las
empresas se ha
apoyado en los
préstamos del exterior
y, en menor medida, en
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, los préstamos
bancarios

””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””” El saldo de

financiacion mediante
valores de renta fija ha
seguido reduciéndose

= CREDITO BANCARIO PRESTAMOS DEL EXTERIOR B VALORES DE RENTA FIJA (b) B TOTAL

Fuente: Banco de Espafia. Datos desestacionalizados. Los valores emitidos en el exterior se excluyen de los préstamos de no residentes y se incluyen en valores de renta fija.




EL DESCENSO DE LOS PAGOS POR INTERESES PERMITIO UNA REDUCCION DE LA
CARGA FINANCIERA EN EL PRIMER SEMESTRE, A PESAR DEL MAYOR VOLUMEN DE

2. ACTIVIDAD

2.2 DATOS

14

12

10

o N BN o (o]

2,5 2,7

2023 2024

Hogares (% RBD)

CARGA FINANCIERA

2,3
7

_

2025 S1

2023 2024

DEUDA

—

w
<

—

12,8

N
o
N
()]
()]

SNF (% EBE)

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia. Los pagos por intereses son flujos trimestrales de caja, no estan ajustados por los Servicios de Intermediacién
Financiera Medidos Indirectamente (SIFMI). Los datos del primer semestre de 2025 son una es timacion.

—

« Elaumento dela RBD

también favorecio el
descenso de la carga
financiera de los
hogares.




2. ACTIVIDAD

2.2 DATOS

LA RIQUEZA REAL DE LAS FAMILIAS SE INCREMENTO EN EL PRIMER SEMESTRE,

DEBIDO FUNDAMENTALMENTE AL INCREMENTO DEL PRECIO DE LA VIVIENDA

RIQUEZA BRUTA REAL

Tasa interanual (%) y contribuciones (pp)

8,0
5,6 ,
6,0 Las transacciones
netas de activos
4.0 fueron negativas en
20 0,0 términos reales
00 — e El incremento
' L e intertrimestral del
20 2,9 % en el precio de la
. vivienda en el segundo

trimestre, medido en
-3,4 términos reales,
anticipa un nuevo
repunte en la riqueza
de las familias

2022 2023 2024 202581 (P)

® ADQUISICION NETA DE ACTIVOS FINANCIEROS REVALORIZACION FINANCIERA
ADQUISICION NETA DE ACTIVOS INMOBILIARIOS m REVALORIZACION INMOBILIARIA
o RIQUEZA REAL NETA

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia. Datos de transacciones desestacionalizados. Series deflactadas con el deflactor del consumo. Los datos
primer semestre de 2025 son una estimacion.



LA INFORMACION COYUNTURAL MAS RECIENTE APUNTA A UN NOTABLE DINAMISMO
DURANTE EL TERCER TRIMESTRE

VARIACION MENSUAL Y TRIMESTRAL DE LA AFILIACION

2. ACTIVIDAD

2.3 Juicio

* Por su parte, los
indices de gestores de
compras (PMIs) estan
mostrando un buen
comportamiento en lo
que va de trimestre,
con un aumento de 3,2
pp en las
manufacturasy de 2
pp en los servicios

mmm Afiliacion mensual (eje derecho) =@- Afiliacion trimestral

Fuentes: Ministerio de Inclusidon, Seguridad Social y Migraciones y Banco de Espania.
23 Nota: Series desestacionalizadas.



ADEMAS, LA FACTURACION EMPRESARIAL HABRIA REPUNTADO ESTE TRIMESTRE DE

ACUERDO CON LA EBAE

FACTURACION EBAE

Balance de respuestas (a)
0,15 r

Incremento de

2. ACTIVIDAD la facturacion
con respecto al

trimestre

2.3 JUICIOo anterior

La incertidumbre se
mantiene como el
principal
condicionante de su
actividad, aunque su
incidencia negativa se
ha reducido algo en
CCRUIENIE

Se mantienen elevados
los problemas de
disponibilidad de
mano de obra

2024

2023 2025

mmm Facturacion EBAE (bruta) Facturacion EBAE (ajustada de estacionalidad)

Fuente: Banco de Espafia. (a) indice construido asignando los siguientes valores a las respuestas cualitativas de las empresas: aumento significativo = 2, aumento leve = 1,
estabilidad = 0, descenso leve = -1, descenso significativo = -2.




LOS MODELOS DE PREVISION DISPONIBLES APUNTAN A UN CRECIMIENTO DE ENTRE

EL 0,6 YEL 0,7% EN EL TERCER TRIMESTRE

EVOLUCION DE LAS PREVISIONES DE CORTO PLAZO PARA EL CRECIMIENTO DEL PIB -

2. ACTIVIDAD

23Juicio R 0 O T

o

01 de agosto 08 de agosto 29 de agosto 05 de septiembre 12 de septiembre

Prevision Banco de Espafa - Promedio modelos de corto plazo Modelo TIP - Alta frecuencia

Fuente: Banco de Espafia.



EL CRECIMIENTO EN LOS PROXIMOS ANOS SE DESACELERARA GRADUALMENTE

HACIA TASAS CERCANAS AL POTENCIAL Y SE APOYARA EN LA DEMANDA INTERNA

CRECIMIENTO DEL PIB' Y CONTRIBUCIONES DE LOS PRINCIPALES
COMPONENTES

Tasa interanual (%) y pp

2. ACTIVIDAD

Se espera que el

24 SENDADE . crecimiento en los
PREVISION 5 proximos afos siga
apoyado en el
consumo privado y la
inversion

La contribucion del
consumo publico y de
la demanda exterior
neta seran mas
reducidas que en anos
anteriores, como ya se
ha observado en el
primer semestre del
2025

mmm Consumo privado Consumo publico = Formacién bruta de capital

Demanda exterior neta =0=PIB

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espania.



EL CONSUMO PRIVADO CONTINUARA CRECIENDO, IMPULSADO PRINCIPALMENTE
POR EL AUMENTO DE LA RENTA

CONTRIBUCIONES A LA TASA DE CRECIMIENTO DEL CONSUMO PRIVADO

2. ACTIVIDAD

2.4 SENDA DE
PREVISION B 1)

B Tasa de ahorro Renta disponible @ Consumo privado

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.



LA TASA DE AHORRO CONTINUARA REDUCIENDOSE, AUNQUE PERMANECERA EN
NIVELES ELEVADOS RESPECTO A SU PROMEDIO HISTORICO

2. ACTIVIDAD

TASA DE AHORRO
%
e 19,4

2.4 SENDA DE

PREVISION T8 N T3

«-a++ Promedio Espafia 2000-2019 Promedio UEM 2000-2019

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, BCE y Banco de Esparia



LAS RENTAS LABORALES CONTINUARAN SUS CRECIMIENTO A UN RITMO MAS
MODERADO

RENTAS LABORALES

2. ACTIVIDAD [

2.4 SENDA DE
PREVISION

A pesardeesta
moderacion, se
mantendria un
aumento de la renta
laboral en términos
reales

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia



EL EMPLEO SE DESACELERARA GRADUALMENTE EN LINEA CON LA ACTIVIDAD Y CON
UNA CIERTA RECUPERACION DEL AVANCE DE LA PRODUCTIVIDAD

PIB, EMPLEO Y PRODUCTIVIDAD

2. ACTIVIDAD
Tasas interanuales (%)
2.4 SENDA DE 31
PREVISION '

‘.
-—
-

202331 202382 202431 202452 202581

mmm Ocupados Productividad = P|B

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.



MIENTRAS SE ESPERA QUE LOS SALARIOS CREZCAN TAMBIEN A TASAS MAS
MODERADAS

COSTE LABORAL EN LA ECONOMIA DE MERCADO

2. ACTIVIDAD
Tasas interanuales (%)
6,6
2.4 SENDA DE
PREVISION

3,4

2023 2024 2025 2026

Convenios colectivos mmm Cotizaciones SS Deriva salarial - Remuneracion por asalariado

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.
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LA PREVISION DE INFLACION EN 2025 SE REVISA LIGERAMENTE AL ALZA DEBIDO,

PRINCIPALMENTE, AL REPUNTE OBSERVADO EN LOS PRECIOS DE LA ENERGIA

CAMBIOS EN LA PREVISION DE LA INFLACION EN 2025

Datos: Los precios de
la energia han
repuntado con mayor
intensidad de la
esperada en junio.

Tasa interanual (%) y contribuciones (pp)

+0,1

3. INFLACION B ;
3.1 REVISION Supuestos: Sin

cambios
significativos
respecto a junio.

Juicio: Sin
cambios
significativos
respecto a junio

PREVISION IT JUNIO DATOS SUPUESTOS JUICIO PREVISION IT
2025 SEPTIEMBRE 2025

Fuente: Banco de Espafia.



LA PREVISION DE INFLACION PARA 2026 SE MANTIENE SIN CAMBIOS

CAMBIOS EN LA PREVISION DE LA INFLACION EN 2026

Datos: Los precios de
la energia han
repuntado con mayor
intensidad de la
esperada en junio

Tasa interanual (%) y contribuciones (pp)

3. INFLACION

3.1 REVISION .
Supuestos: Sin

cambios significativos
respecto a junio.

Juicio: Sin cambios
significativos respecto
a junio

PREVISION IT JUNIO DATOS SUPUESTOS JUICIO PREVISION IT
2025 SEPTIEMBRE 2025

Fuente: Banco de Espafia.



EL REPUNTE DE LOS PRECIOS ENERGETICOS ES EL PRINCIPAL FACTOR QUE EXPLICA

EL AUMENTO OBSERVADO EN LA INFLACION GENERAL DESDE MAYO

INFLACION GENERAL: EVOLUCION Y CONTRIBUCIONES

Tasa interannual (%) y contribuciones (pp)

El diferencial positivo
con la UEM se ha
incrementado debido a
3. INFLACION (s B B B B BB Enh B4 B R E B B OEaowomd la energia, alcanzando

los 0,6 pp en agosto.
3.2 DATOS

La inflacién
subyacente se
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, mantuvo
relativamente estable
entorno al 2,6%, 0,4 pp
por debajo de lo
previsto en junio

ENERGIA (9,4%) mmmm ALIMENTOS (21,7%) INFLACION SUBYACENTE (69%)

————INFLACION GENERAL (ESPANA) = = INFLACION GENERAL (UEM)

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Banco de Espafia. Entre paréntesis figura el peso en 2025 de cada componente en la inflacion general (medida con el
Indice Armonizado de Precios al Consumo —IAPC-).



RESPECTO A LAS PREVISIONES DE JUNIO, LAS SORPRESAS SON REDUCIDAS AL

COMPENSARSE LAS POSITIVAS EN ENERGIA CON LAS NEGATIVAS EN SERVICIOS

INFLACION GENERAL: DIFERENCIA RESPECTO A LAS PREVISIONES
DEL IT DE JUNIO

3. INFLACION . Sorpresa positiva: Los
— precios energéticos se
han acelerado
recientemente por los
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, mayores precios del
petréleoy de la
electricidad.

3.2 DATOS

ALIMENTOS ®ENERGIA  mINDUSTRIALES NO ENERGETICOS SERVICIOS INFLACION GENERAL

Fuente: Banco de Espafia.



LA MAYOR PARTE DE LA SORPRESA NEGATIVA EN SERVICIOS ESTA RELACIONADA

CON LA EXTENSION PARCIAL DE LOS DESCUENTOS EN EL TRANSPORTE PUBLICO

INFLACION SUBYACENTE: DIFERENCIA RESPECTO A LAS
PREVISIONES DEL IT DE JUNIO

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, » Sorpresa negativa: Las
previsiones del IT de

3. INFLACION 72— junio incluian el
supuesto de la
eliminacion total de los
descuentos en el

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, transporte publico en
julio, pero éstos se han

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, eliminado solo
parcialmente en julio

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, (el resto se eliminara
en enero de 2026).

3.2 DATOS

= B. INDUSTRIALES NO ENERGETICOS = SERVICIOS SIN MEDIDAS  SERVICIOS e INFLACION SUBYACENTE

Fuente: Banco de Espafia.



LOS NUEVOS CONVENIOS EN 2025 RECOGEN UN INCREMENTO SALARIAL DEL 4,3%

POR ENCIMA DE LA REFERENCIA DEL ACUERDO ENTRE AGENTES SOCIALES (3%)

CONVENIOS - INCREMENTO SALARIAL PACTADO

3. INFLACION . .
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, La incertidumbre

3.2 DATOS sobre la evolucion
salarial en los
proximos afnos es
elevada al no haber
acuerdo salarial entre
los agentes sociales

(hasta agosto)
Convenios Nuevos

m Total Convenios Revisados

Fuente: Ministerio de Trabajo y Economia Social.



3.

INFLACION

3.3 SENDA DE
PREVISION

TRAS EL LEVE REPUNTE DEL SEGUNDO SEMESTRE DE 2025, ASOCIADO ALOS
PRECIOS ENERGETICOS, LA INFLACION GENERAL SE REDUCIRA EN 2026

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO
POR COMPONENTES

Tasa interanual (%) y contribuciones (pp)

mmm ALIMENTOS INFLACION SUBYACENTE ENERGIA =—&— INFLACION GENERAL (IT SEPTIEMBRE 2025)

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espania.
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LAS NUEVAS REGLAS FISCALES SE BASAN EN UNA CONTENCION DEL CRECIMIENTO DEL

GASTO NETO QUE GARANTICE, A MEDIO PLAZO, LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA

GASTO PRIMARIO NETO Y PIB NOMINAL EN EL ¢Qué principios incluyen

PLAN FISCAL Y ESTRUCTURAL DE MEDIO PLAZO los nuevos Planes
Fiscales?

Tasas interanuales (%)

Un dnico indicador
operativo para el ajuste
fiscal: el crecimiento del
gasto primario neto
(variable controlable por
las AAPP)

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, S S A N Este ajuste esta
acompafado de un plan
de reformas e
inversiones que eleve el
crecimiento potencial de

”””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””” la economia

4. SECTOR PUBLICO

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

= P|B NOMINAL GASTO NETO COMPROMETIDO

Fuente: Plan Fiscal y Estructural de Medio Plazo 2025-2028.



LA EVOLUCION OBSERVADA EN 2025 APUNTARIA A RIESGOS AL ALZA EN EL

CRECIMIENTO DEL GASTO NETO

SENDA DE GASTO NETO ACUMULADO

2023 =100

El crecimiento del
gasto neto en 2025 se
situaria en un rango
estimado entre el 4,4%
y el 5,1%, por encima
del 3,7% establecido
en el Plan Fiscal para
ese afno

4. SECTOR PUBLICO

En términos
acumulados, se
situaria por debajo en
2025 de la senda del
Plan Fiscal

PLAN FISCAL - a1 = PREVISION BANCO DE ESPANA

Fuentes: Plan Fiscal y Estructural de Medio Plazo 2025-2028 y Banco de Espafia.
Gasto primario excluyendo atipicos, gasto ciclico en desempleo y gasto financiado o cofinanciado por la UE, corregido por el aumento de ingresos debido a medidas.




SE OBSERVA UN FUERTE DINAMISMO DE LOS INGRESOS PUBLICOS, IMPULSADOS

POR LOS IMPUESTOS DIRECTOS

EVOLUCION DE LOS INGRESOS PUBLICOS

Tasa interanual (%) y contribuciones (pp)

El crecimiento de los
ingresos se sitla en
torno al 8% interanual,
superior al ritmo de
crecimiento nominal
de la economia

4. SECTOR PUBLICO

mmm RESTO IMPUESTOS DIRECTOS Y COTIZACIONES SOCIALES IMPUESTOS INDIRECTOS ==—=TOTAL

Fuentes: IGAE y Banco de Espafia. Tasa interanual del acumulado desde enero. Datos ajustados de comportamientos mensuales irregulares.



ESTE AVANCE DE LOS INGRESOS (POR ENCIMA DE LOS GASTOS) SE TRADUCE EN

UNA REVISION A LA BAJA DEL DEFICIT DE LAS AAPP. PREVISTO PARA 2025-2027

CAMBIO EN LA PREVISION DE DEFICIT PUBLICO DE 2025

% del PIB Efecto macro: La reacciéon endogena

””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””” de ingresos y gastos a la buena
evolucion de la economia justifica

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, una revision a la baja del déficit de

.............. 0,2 pp

Medidas: La ampliacion de los

.............. permisos por hijos y la extension de
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, las medidas de transporte supone un
ligero incremento del gasto

4. SECTOR PUBLICO sl B 0 Juicio: Algunos tributos estan

creciendo mas de lo esperado por
, , , , sus bases, lo que aporta 0,1 pp
Junio Efecto macro Medidas Juicio Septiembre adicional de menor déficit

Fuente: Banco de Espafia.

La reduccion del déficit en 2025 se traslada a 2026 y 2027, en los que el déficit previsto se situa en un 2,3% del PIB.



SITUAR LA DEUDA EN UNA SENDA DESCENDENTE, DE MANERA SOSTENIBLE Y
CONTRACICLICA, DEPENDE DE LA CONTENCION EN EL CRECIMIENTO DEL GASTO NETO

EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA

% del PIB

4. SECTOR PUBLICO

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

= (0BSERVADO PREVISION BANCO DE ESPANA @® PLAN FISCAL

Fuentes: Plan Fiscal y Estructural de Medio Plazo 2025-2028 y Banco de Espafa. Para 2025, se toma la prevision actualizada del Informe de Progreso Anual 2025.
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LA TASA DE PARO SEGUIRIA REDUCIENDOSE HASTA EL ENTORNO DEL 10% EN 2026

TASA DE PARO Y CONTRIBUCIONES

 Lacaidade latasade
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, paro se produce en un
contexto de elevado
777777777777777777777777777777777777777777777 40 dinamismo de la
poblacion activa
fffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff derivado del aumento
de la poblacion

> e N O B extranjera

H Tasa de paro (%) Ocupados (pp) Activos (pp)

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espania.



LA POBLACION ACTIVA SE HA VISTO FAVORECIDA POR EL AUMENTO DE LA
INMIGRACION Y DE LA PARTICIPACION EN LOS MAYORES DE 55 ANOS, QUE HAN

COMPENSADO LA TENDENCIA NEGATIVA ASOCIADA AL ENVEJECIMIENTO

TASA DE ACTIVIDAD MAYORES DE 16 ANOS OBSERVADA Y PROYECTADA

5. MERCADO DE
TRABAJO

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

——Tasa de actividad observada (a)
Tasa de actividad proyectada (con migracion observada hasta 2025 y tasa de actividad por grupos 2022)

=@-—Tasa de actividad proyectada (con migracion prevista en 2022 y tasa de actividad por grupos 2022)

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana. (a) La tasa de actividad en cada periodo corresponde al segundo trimestre de cada afio.
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PRINCIPALES FUENTES DE RIESGO

Evolucién de las actuales Comportamiento de los mercados financieros
tensiones comerciales internacionales

Magnitud y composicion de los

Evolucion reciente de los costes laborales y atonia de la fondos NGEU y del gasto en defensa
productividad por ocupado que se ejecutaran en la economia
espafola en los préximos afnos

Los riesgos en torno al escenario central de estas proyecciones estan
orientados a la baja en lo que respecta a la actividad y se encuentran equilibrados en relacién con la
inflacion

50



6.

RIESGOS

SEGUN LA ENCUESTA DE VALORACION DE RIESGOS, ESTOS ESTAN ORIENTADOS

PRINCIPALMENTE A LA BAJA EN ACTIVIDAD Y SERIAN NEUTROS EN INFLACION

RIESGOS SOBRE EL PIB RIESGOS SOBRE LA INFLACION

Claramente a la baja Claramente a la baja

Principalmente a la baja Principalmente a la baja

Neutros Neutros

Principalmente al alza Principalmente al alza

Claramente al alza Claramente al alza

Fuente: Encuesta a la plantilla de la Direccién General de Economia (51 respuestas).



ESPANA

INDICE

1. CONTEXTO GLOBAL Y FINANCIERO

2. ACTIVIDAD
2.1 Revision
2.2 Datos
2.3 Juicio
2.4 Senda de prevision

3. INFLACION
3.1 Revision
3.2 Datos
3.3 Senda de prevision

SECTOR PUBLICO

MERCADO DE TRABAJO
RIESGOS

N o o bk

CUANTIFICACION DE LA INCERTIDUMBRE



LAS PREVISIONES ESTAN SUJETAS A INCERTIDUMBRE

Incertidumbre informacion disponible

® (ondicionadas a supuestos técnicos (tipos Se basan en un tipo de modelos y la
de interés, petréleo, politicas,...) aplicacién del juicio, en distintas
dimensiones

® Los datos estan sujetos a revisiones Sabemos que habra “shocks” en el futuro,
sobre los que no tenemos ninguna
informacion
o Incorporan impacto de posibles Salvo la que se pueda extraer del pasado,
perturbaciones, sobre las que se tiene analizando errores de prevision y
S CUANTIFIGACION alguna informacion regularidades empiricas

DE LA
INCERTIDUMBRE

Podemos cuantificar la incertidumbre pasada y estimar su magnitud en el futuro

53




LAS PROYECCIONES DE PIB HAN INFRAESTIMADO DURANTE LAS RECUPERACIONES,

UN COMPORTAMIENTO SIMILAR AL DE OTRAS INSTITUCIONES

PROYECCIONES DE PIB

Tasa interanual (%)

—————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— A Sobrestimacion
| durante en recesiones
(COVID)

Las proyecciones
compensan
/ incorporando cierta

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, probabilidad de

. X recesién durante las
, 7 , recuperaciones, lo que
) A W W se traduce en
infraestimacioén en
estos periodos

7. CUANTIFICACION
DE LA
INCERTIDUMBRE

—— Proyecciones e Observado

Fuente: Banco de Espafia.



LAS PROYECCIONES DE INFLACION SOBRESTIMARON ANTES DE 2020 E

INFRAESTIMARON DURANTE LA CRISIS ENERGETICA

PROYECCIONES DE INFLACION

Tasa interanual (%)

7. CUANTIFICACION
DE LA
INCERTIDUMBRE

——Proyecciones e (Observado

Fuente: Banco de Espafia.



DURANTE LA PANDEMIA SE OBSERVA EN ELEVADO ERROR MEDIO EN LAS
PROYECCIONES DEL PIB Y DURANTE LA CRISIS ENERGETICA PARA LA INFLACION

ERROR MEDIO MOVIL DE LAS PREVISIONES DE INFLACION Y DE PIB (HORIZONTE 4
TRIMESTRES)

Tasa interannual (%)

b S —

7. CUANTIFICACION
DE LA
INCERTIDUMBRE

el

2016

ey

2018

S

2019

el

2023

Sl

2024

2017 2020 2021 2022 2025

Inflacion

Fuente: Banco de Espafa. La ventana del error medio movil es de 4 trimestres.



LA DISTRIBUCION DE LOS ERRORES DE PREVISION DE PIB A UN ANO ESTA MUY

AFECTADA POR LA PANDEMIA Y MUESTRA ASIMETRIA DURANTE LOS ULTIMOS
ANOS

DISTRIBUCION DE ERRORES DE LAS PROYECCIONES DE PIB A UN ANO

El periodo de la
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, pandemia introduce
errores atipicos
optimistas

Tras la pandemia hay
———————————————————————————————————————————————— f - cierta asimetria hacia
errores optimistas y
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, colas gruesas
(curtosis)

El test de U-Theil
confirma que las
previsiones son

® N S - - y n > > .
o ® - ® © p @ o o consistentemente
S 3 o i K < = N : mejores que una
7. CUANTIFICACION 3 ' ' g o,
DE LA g prevision basada en el
INCERTIDUMBRE

ultimo dato

2014-2024 =@—Pre-2020 == P0st-2021

Fuente: Banco de Espafia.



LA CRISIS ENERGETICA INTRODUCE CAMBIOS SIGNIFICATIVOS EN LA DISTRIBUCION

DE LOS ERRORES DE PREVISION DE INFLACION A UN ANO

DISTRIBUCION DE ERRORES DE LAS PROYECCIONES DE INFLACION

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, La crisis energética
introduce errores

———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— atipicos de
infraestimacion

Antes de la pandemia,
las distribuciones no
muestran asimetria ni
colas gruesas.

Tras la pandemia hay
cierta asimetria de

@
@ @ infraestimaciony
(\Il N
@ g colas gruesas
7. CUANTIFICACION @ 3 (curtosis)
DE LA = E
INCERTIDUMBRE e

2014-2024 —8—Pre-2020 == Post-2021

Fuente: Banco de Espafia.



A PARTIR DE LA DISTRIBUCION DE LOS ERRORES DE PREVISION PASADOS SE PUEDE
ESTIMAR LA INCERTIDUMBRE A FUTURO

INCERTIDUMBRE SOBRE LA PREVISION DEL CRECIMIENTO DEL PIB

7.

CUANTIFICACION
DE LA
INCERTIDUMBRE

Probabilidad de que el PIB se situe dentro del intervalo:

20 %

e 40 %

Fuente: Banco de Espafa. Para calcular los intervalos de incertidumbre se excluyen los errores de prevision de 2020 y 2021.




A PARTIR DE LA DISTRIBUCION DE LOS ERRORES DE PREVISION PASADOS SE PUEDE
ESTIMAR LA INCERTIDUMBRE A FUTURO

INCERTIDUMBRE SOBRE LA PREVISION DE INFLACION

7. CUANTIFICACION
DE LA
INCERTIDUMBRE

Probabilidad de que la inflacién se sitle dentro del intervalo:

20 %

Fuente: Banco de Espafia. Para calcular los intervalos de incertidumbre se excluyen los errores de prevision de 2022.



USO DE MODELOS PARA ESTIMAR LA INCERTIDUMBRE EN LAS PREVISIONES

Regresiones cuantilicas

® Permiten obtener predicciones mas alla de las Modelo de inteligencia artificial para prever la
previsiones puntuales. inflacion en Espafa, basado en Lenza,
Moutachaker & Paredes (2023)

Con una funcion de densidad completa puede 76 variables (encuestas, precios, financieras, ...)
reflejar la incertidumbre sobre el futuro El modelo informa de que variables dominan en
cada cuartil, aportando una narrativa de la
incertidumbre
® Manejan con naturalidad las asimetrias: La capacidad predictiva del modelo es
cuantificando riesgos al alza y a la baja. comparable al de las proyecciones publicadas
Captura mejor comportamientos no lineales en los ejercicios de proyeccion

7. CUANTIFICACION
DE LA
INCERTIDUMBRE

g

El modelo QRF permite una caracterizacion de la incertidumbre de las previsiones de inflacion
61




LAS PREVISIONES DEL BANCO ESTAN EN LINEA CON LAS OBTENIDAS MEDIANTE EL

MODELO QRF, QUE ADEMAS APORTA INFORMACION SOBRE LOS RIESGOS.

INFLACION SUBYACENTE PREVISION MODELO QRF A 6 MESES

§ g (LG g (\3 8 \*-sol’—\\—-\

s 3 e 2 e 3 0 b= ~-T -

© ) © © © ©

E £ E E E E 1 1,5 2 2,5 3 3,5 4

7. CUANTIFICACION o Inflacién interanual proyectada (%)
DE LA Prevision BAE IT 3T25 i isié
INCERTIDUMBRE . = = =-Densidad de prevision modelo QRF
Media QRF e Prevision BAE IT 3725
------ Invervalo de confianza QRF 80% e |\edia QRF

Fuente: Banco de Espafia.



LA INCERTIDUMBRE SOBRE LA PREVISION DEL IAPC SUBYACENTE HA DISMINUIDO

EN LOS ULTIMOS ANOS

EVOLUCION DE LA PREVISION DEL MODELO QRF A 6 MESES

En 2022 la
incertidumbre era
muy elevada

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, En 2024 y 2025
hay una marcada
reduccidén de la

77777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 incertidumbre, a la
vez que se observa
un desplazamiento
a laizquierda de la

masa de
: . probabilidad
7. ggtleFICACI()N . . ‘ ‘ - T (menos inflacion
INCERTIDUMBRE

esperada)

Inflacién interanual proyectada (%)

e Sep. 2022 = e e Sep. 2023 Sep. 2024 Sep. 2025

Fuente: Banco de Espafia.
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