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SITUACION FINANCIERA DE LOS HOGARES

LAS RATIOS DE ENDEUDAMIENTO Y DE CARGA POR INTERESES DE LOS HOGARES
CONTINUARON DESCENDIENDO ...

EVOLUCION DE LA RATIO DE ENDEUDAMIENTO Y DE LA CARGA POR INTERESES

DE LOS HOGARES (a)
% de la renta bruta disponible % de la renta bruta disponible
140 134,5 1 9
120 4 7
100 19
80 1 3
65,5
60 08,3 1
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26
Ratio de endeudamiento Pagos trimestrales por intereses (Escala dcha.) (b)
—Espafia - =Area del euro

FUENTES: BCE, Eurostat, INE y Banco de Espafia. Ultima observacién: segundo trimestre de 2025.

a. Datos ajustados de estacionalidad. La evolucion futura de las ratios para Espafa se estima a partir de las previsiones de RBD, tipos de interés y volumenes de crédito incorporadas al ejercicio de
proyecciones macroeconomicas del Banco de Espana del tercer trimestre de 2025.

b. Flujo trimestral de intereses efectivamente pagados por los hogares (es decir, no se excluye el valor de los servicios financieros que los hogares reciben de forma implicita al contratar préstamos)
sobre la RBD trimestral.
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SITUACION FINANCIERA DE LOS HOGARES

... Y SE SITUARIAN EN LOS PROXIMOS ANOS EN NIVELES MODERADOS

EVOLUCION DE LA RATIO DE ENDEUDAMIENTO Y DE LA CARGA POR INTERESES DE

LOS HOGARES (a)

% de la renta bruta disponible % de la renta bruta disponible
140 1345 - 9
120 -
100 -
80 -

e: e
60 68,3 | 1

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 JDO 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26

Ratio de endeudamiento Pagos trimestrales por intereses (Escala dcha.) (b)
—FEspafia ==Areadeleuro - Espafia - Previsién

FUENTES: BCE, Eurostat, INE y Banco de Espaia. Ultima observacion: segundo trimestre de 2025.

a. Datos ajustados de estacionalidad. La evolucion futura de las ratios para Espafa se estima a partir de las previsiones de RBD, tipos de interés y volumenes de crédito incorporadas al ejercicio de
proyecciones macroeconomicas del Banco de Espana del tercer trimestre de 2025.

b. Flujo trimestral de intereses efectivamente pagados por los hogares (es decir, no se excluye el valor de los servicios financieros que los hogares reciben de forma implicita al contratar préstamos)
sobre la RBD trimestral.
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SITUACION FINANCIERA DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS

LA RATIO DE ENDEUDAMIENTO Y LA CARGA POR INTERESES DE LAS EMPRESAS SE
MANTIENEN EN NIVELES HISTORICAMENTE REDUCIDOS ...

EVOLUCION DE LA RATIO DE ENDEUDAMIENTO Y DE LA CARGA POR
INTERESES DE LAS EMPRESAS (a)

% del excedente bruto de explotacion % del excedente bruto de explotacion
600 584.6 4 35
950 - 4 30
o000 - 1 25
450 - 1 20
400 - w 15
350 : 10
300 /7 ooewn?T 100 15
250 7 2652 ' 0
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26
Ratio de endeudamiento Pagos trimestrales por intereses (Escala dcha.) (b)

—FEspafia ==Area del euro

FUENTES: BCE, Eurostat, INE y Banco de Espaia. Ultima observacion: segundo trimestre de 2025.

a. Datos ajustados de estacionalidad. La evolucion futura de las ratios para Espaifa se estima a partir de las previsiones de EBE, tipos de interés y volumenes de crédito incorporadas al ejercicio de
proyecciones macroeconomicas del Banco de Espana del tercer trimestre de 2025.

b. Flujo trimestral de intereses efectivamente pagados por las empresas (es decir, no se excluye el valor de los servicios financieros que las empresas reciben de forma implicita al contratar préstamos)
sobre el EBE trimestral.
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SITUACION FINANCIERA DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS

... Y TAMBIEN SE ESPERA QUE SE SITUEN EN NIVELES MODERADOS EN LOS PROXIMOS
ANOS

EVOLUCION DE LA RATIO DE ENDEUDAMIENTO Y DE LA CARGA POR
INTERESES DE LAS EMPRESAS (a)

% del excedente bruto de explotacion % del excedente bruto de explotacion

600 1 35
584,6
950 -
500 -
450 -
400 -
350 29°8
300 - 'd"”“ 310“ """
250 7 2652 | 0
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26
Ratio de endeudamiento Pagos trimestrales por intereses (Escala dcha.) (b)

—FEspafia ==Areadeleuro - Espana - prevision

FUENTES: BCE, Eurostat, INE y Banco de Espafia. Ultima observacion: segundo trimestre de 2025.

a. Datos ajustados de estacionalidad. La evolucién futura de las ratios para Espana se estima a partir de las previsiones de EBE, tipos de interés y volumenes de crédito incorporadas al ejercicio de
proyecciones macroeconomicas del Banco de Espana del tercer trimestre de 2025.

b. Flujo trimestral de intereses efectivamente pagados por las empresas (es decir, no se excluye el valor de los servicios financieros que las empresas reciben de forma implicita al contratar préstamos)
sobre el EBE trimestral.
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SITUACION FINANCIERA DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

LA RATIO DE ENDEUDAMIENTO PUBLICO ES ELEVADA EN DIFERENTES ECONOMIAS, ESPANA
ENTRE ELLAS ...

COMPARACION INTERNACIONAL (2025 T2)

Déficit primario en % del PIB Déficit primario en % del PIB

8 T 8
e RO

6 -+ 6

Mayor vulnerabilidad fiscal
4 i AT FR Y 4
e SK o GB e .US

2 y B i *BE 2

[ J
A oDE .
0 | S P °St T | 0
e HU o [T

2 T oPT Z

4 * oIE T 4

6 Menor vulnerabilidad fiscal e CY oCR 6

0 20 40 G10) 80 100 120 140 160

Deuda publica en % del PIB

» Resto de los paises de la Union Europea e Espana Otros

FUENTES: Datastream, Eurostat, Intervencion General de la Administracion del Estado y Banco de Espania.
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SITUACION FINANCIERA DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

...DONDE SE MANTENDRA ALTA PESE A LOS AVANCES EN LA CORRECCION DEL DEFICIT DE

% del PIB

12
10
8

O AN O NN~ O

FUENTES: Datastream, Eurostat, Intervencion General de la Administracion del Estado y Banco de Espaia.

SITUACION PATRIMONIAL DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS EN ESPANA (a)

LAS AAPP

% del PIB

00 O1

02 03 04 05 06 0/ 08 09 10 11 12 13 14

== Déficit publico

- Déficit publico primario

a. Los circulos corresponden a las previsiones del Banco de Espana publicadas el 16 de septiembre.
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Ratio de endeudamiento (Escala dcha.)

120

100

80

60

40

20

0

PUBLICO



CAPITULO 2. RESUMEN

HOGAR

-

EMPRES

SECTOR PU

FUENTE: Banco de Espana.

Evolucion favorable de renta, empleo y riqueza

Nivel de endeudamiento histéricamente bajo

Los menores tipos de interés contribuyen a la reduccién de la carga financiera,
qgue se preve gque se situe en los proximos anos en un nivel moderado

Evolucion favorable de los beneficios, aunque desigual por sectores
Nivel de endeudamiento histéricamente bajo

Los menores tipos de interés contribuyen a la reduccién de la carga financiera,
qgue se preve gque se situe en los proximos anos en un nivel moderado

Nivel de endeudamiento alto
Presiones al alza sobre el gasto publico (defensa, demografia, etc.)

Indefinicion de los planes de consolidacion fiscal

Vulnerabilidades fiscales en economias de importancia sistémica global

PUBLICO 10



INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA — OTONO 2025
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SITUACION FINANCIERA DEL SECTOR BANCARIO

LA RENTABILIDAD DEL SECTOR BANCARIO ESPANOL CONTINUO MEJORANDO
EN LA PRIMERA MITAD DE 2025

DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DE LA RENTABILIDAD SOBRE ACTIVO (ROA) (a)

% %
1,2 1 1,2
0,90 0,16 0,97

- 1,0
0,03 0,002 0,04 -

— — -0,03
-0,09 -0,03 -0,02

0,0

< B < O < & < Q < c & & o £ S = 0.2 82 = <
5§ gz 83 g% g% 8§ & gt g5 £5 25 £2 £ &%
o— © o K2 S G u)-|5 = 4 = T S o—

= & S o O a o © o L s

®) o & > = = O =

O o 0 = = ® 7

= Contribucion positiva Contribucién negativa = § c 9

FUENTES: Banco de Espafia e informes financieros publicos. Datos consolidados. Ultima observacion: junio de 2025.

a. El color verde (rojo) de las barras indica una contribucién positiva (negativa) de la partida correspondiente a la variacién de la rentabilidad anualizada sobre activo de junio de 2025 respecto a junio de 2024. Las
medias de los periodos previos (1999 a 2023) se calculan como la media del ROA anual de cada periodo. Los datos de cada una de las diferentes partidas de beneficio incluyen en junio de 2025 los importes del
negocio afectado por la venta de la filial en el extranjero de una entidad significativa (no se agrupan en una Unica partida de resultados de operaciones discontinuadas), por lo que la comparaciéon de componentes
del ROA no se ve distorsionada entre ambos periodos.

b. Incluye, entre otras partidas, ingresos por dividendos, resultados integrados mediante método de participacion, otros resultados de explotacion, gastos por provisiones (distintas de las asociadas a pérdidas por
deterioro), impuesto de sociedades y otros resultados.
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SITUACION FINANCIERA DEL SECTOR BANCARIO

LAS RATIOS DE CET1 Y DE APALANCAMIENTO MEJORARON, IMPULSADAS POR LA
ACUMULACION DE CAPITAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DE LAS RATIOS DE CAPITAL DE NIVEL 1 ORDINARIO
(CET1) Y DE APALANCAMIENTO

Ratio de apalancamiento (b)

Ratio de CET1 (a)

14 ° 0.7 02 138, 14 60 03 6,0
13,1 13,3 . I 5,7 c g . m Contribucion positiva
13 | 04 113 55 | 20 | 02 5,5
12,1 Contribucién negativa
12 - 4 12 50 | 5,0
11 I s 45 4,5
10 10 4,0 4,0
S 8 23 5 S g 24 5 R eI Er 5 28
5 g5 &5 8 8 53 &5 oS ¢S5 &s 7 5% &S
T8 T8 £z &3 E
3 =l = 5 5 -
n

FUENTE: Banco de Espafia. Datos consolidados. Ultima observacion: junio de 2025.
a. La ratio de CET1 se calcula como CET1 sobre activos ponderados por riesgo (APR). A su vez, los APR pueden obtenerse como total activos x densidad, donde la densidad se calcula como la ratio de APR sobre

total activos. Asi, en el grafico, la variaciéon de la ratio de CET1 se descompone en las variaciones del CET1, del total activos y de la densidad. Existe un efecto mixto residual procedente de la descomposicion que
se atribuye de manera proporcional al valor absoluto de las variaciones. Las barras de color verde (rojo) representan contribuciones positivas (negativas) de los componentes. Los requerimientos de capital de
Basilea lll se introdujeron en Espafna en 2014 y la informacion sobre la ratio CET1 empieza a estar disponible ese aino.

b. La ratio de apalancamiento se calcula como capital de nivel 1 (Tier 1 capital, T1) sobre exposicién total. En el gréfico, la variacién de la ratio de apalancamiento se descompone en las variaciones del capital de
nivel 1y de la exposicion total. Existe un efecto mixto residual procedente de la descomposicién que se atribuye de manera proporcional al valor absoluto de las variaciones de los factores mostrados. Las barras

de color verde (rojo) representan contribuciones positivas (negativas) de los componentes. La ratio de apalancamiento comienza a reportarse en septiembre de 2016.
PUBLICO 13



SITUACION FINANCIERA DEL SECTOR BANCARIO

EL CREDITO AL SECTOR PRIVADO EN ESPANA CRECIO MAS EN EL PRIMER SEMESTRE, A LO QUE
CONTRIBUYERON SOBRE TODO LOS HOGARES

CONTRIBUCIONES A LA TASA DE VARIACION INTERANUAL DELPREDITO A HOGARES, EMPRESAS Y
AUTONOMOS RESIDENTES EN ESPANA (a) (b)

D (@0 N —_
S
&
(-
4

dic-23 W=
_ ]
Wiz
.

D w N —_

jun-21
sep-21
dic-21
mar-22
jun-22
sep-22
dic-22
mar-23
jun-23
sep-23
mar-24
jun-24
sep-24
dic-24
mar-25
jun-25

mHogares = Empresas y autbnomos Hogares, empresas y autéonomos

FUENTE: Banco de Espafia. Datos individuales, negocio doméstico. Ultima observacidn: junio de 2025.
a. Las categorias de empresas y autbnomos designan, respectivamente, a los sectores institucionales de sociedades no financieras y empresarios individuales.
b. Crédito concedido por las oficinas radicadas en Espafa de las entidades de depdsito.

PUBLICO 14



SITUACION FINANCIERA DEL SECTOR BANCARIO

EL MOMENTUM DEL CRECIMIENTO DEL CREDITO ES SUPERIOR AL DEL AREA DEL EURO,

PESE A LA DESACELERACION A EMPRESAS EN AGOSTO

INDICADOR DE MOMENTUM DEL CRECIMIENTO DEL CREDITO A EMPRESAS, HOGARES Y AUTONOMOS (a)(b)(c)

%
12 - .
10 - .
8 - -\ .
6 - N\ N .
4 - / .
2 /\\ ]
0 £ \

‘I
5 \V, +
_4 - _
_6 i _
_8 L i

— — N N (Qp) Q) < < L0 — — N AN Q) Q) < < [p)

c © c O c Q c O c c Q c O c O c O c

=4 O =4 O =, O =4 O =4 =, O =4 O =4 © = O =4

Empresas Hogares y autbnomos
— -Area del euro — Espania

FUENTE: Banco Central Europeo. Datos individuales, negocio doméstico. Ultima observacién: agosto de 2025.

a. El indicador de momentum muestra la tasa de variacion intertrimestral anualizada de la media mévil de tres meses del saldo desestacionalizado.

b. Las categorias de empresas y autbnomos designan, respectivamente, a los sectores institucionales de sociedades no financieras y empresarios individuales.
c. Se considera el crédito concedido a los sectores privados residentes en el negocio domeéstico de las entidades espanolas y del area del euro.

PUBLICO

oA ALMONRO®

15



SITUACION FINANCIERA DEL SECTOR BANCARIO

EN EL PRIMER SEMESTRE DE 2025, LA RATIO DE DUDOSOS HA CONTINUADO DESCENDIENDO
DE FORMA GENERALIZADA POR SECTORES

RATIO DE DUDOSOS (a)

HOGARES EMPRESAS Y AUTONOMOS (b)
% % % %
6 | r 6 16 - 16
5 - 5 14 + - 14
4 - B 4 12 ~ — 12
10 - - 10
3 L - 3 g o - 8
2 + - 2 6 - 0
4 - -4
i B 2 | AR
0 \ \ | | | ‘ ‘ O 0 L T \ \ \ \ \ \ \ 0
Media Media Media 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Media Media Media 2020 2021 2022 2023 2024 2025
1999- 2008- 2014- 1999- 2008- 2014-
2007 2013 2019 2007 2013 2019
= Dudosos ® Dudosos - Del que: con garantia ICO

FUENTE: Banco de Espafia. Datos individuales, negocio doméstico. Datos de junio de cada afio. Ultima observacién: junio de 2025
a. Crédito concedido por las oficinas radicadas en Espafna de las entidades de depdsito.
b. Las cifras correspondientes a empresas y autonomos se corresponden con los datos declarados para sociedades no financieras y empresarios individuales.
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RECUADRO 3.2 EVALUACION PROSPECTIVA DE LA CAPACIDAD DE RESISTENCIA DEL SISTEMA BANCARIO ESPANOL

PRUEBAS DE RESISTENCIA DEL SECTOR BANCARIO ESPANOL

Se emplea la metodologia propia del Banco
de Espafia (FLESB)

Se usan los escenarios base y adverso hipotetico
coordinados por la EBA con un horizonte de
proyeccion de 3 afnos

En un escenario de incertidumbre como el actual,
se explora un escenario adverso hipoteético
alternativo para capturar otras dimensiones de
riesgo en un horizonte de proyeccion de 5 anos
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RECUADRO 3.2 EVALUACION PROSPECTIVA DE LA CAPACIDAD DE RESISTENCIA DEL SISTEMA BANCARIO ESPANOL

ESCENARIOS DEL EJERCICIO DE LA EBA

EVOLUCION DEL PIB

indice 100 = 2024

110
« Escalada de las tensiones
105 geopoliticas
« Fragmentacion cadenas de
100 = suministro
T T ~a -~ o * Impacto en precios energia
95 i h = =~ N = ™ -_—— ==
« Pérdida de confianza
90
2024 2025 2026 2027
— Base Espana — Adverso Espana

FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacién: diciembre de 2024.
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RECUADRO 3.2 EVALUACION PROSPECTIVA DE LA CAPACIDAD DE RESISTENCIA DEL SISTEMA BANCARIO ESPANOL

ESCENARIOS DEL EJERCICIO DE LA EBA

ESCENARIOS MACROECONOMICOS EN ESPANA.
PROMEDIO EN EL HORIZONTE DE PROYECCION

% %
8 1 8
6 - 6
4 + 4
& TN 2
0 | | | | | 0
2 -2
-4 - -4
-6 -6
-8 = -8
Crecimiento del PIB Inflacion Tipos a corto plazo Tipos a largo plazo Variacion precio de

la vivienda

= Base EBA = Adverso EBA

FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacién: diciembre de 2024.
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RECUADRO 3.2 EVALUACION PROSPECTIVA DE LA CAPACIDAD DE RESISTENCIA DEL SISTEMA BANCARIO ESPANOL

RESULTADO DEL STRESS TEST BANCO DE ESPANA (FLESB)
ESCENARIOS DE LA EBA

EVOLUCION DE LA RATIO DE CET1

% %
17 - 17
16 - - 16
15 - 4 15
14 - - 14
13 + - - 13
~ — -
~ — -
12 S - 112
~ —
\\ -—-“___

11 \___—-"‘_ - 11
10 10
2024 2025 2026 2027
——Base — — Adverso

FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacion: diciembre de 2024.
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RECUADRO 3.2 EVALUACION PROSPECTIVA DE LA CAPACIDAD DE RESISTENCIA DEL SISTEMA BANCARIO ESPANOL

RESULTADO DEL STRESS TEST BANCO DE ESPANA (FLESB)

ESCENARIO ADVERSO HIPOTETICO ALTERNATIVO

ESCENARIOS MACROECONOMICOS EN ESPANA (a)
PROMEDIO EN EL HORIZONTE DE PROYECCION

%

8 _ _
6 - _
4 - _
2 _
0 | - | |
_2 _
_4 - _
_6 - _
_8 L i

Crecimiento del PIB Inflacion Tipos a corto plazo Tipos a largo plazo Variacion precio de la

vivienda
= Base EBA @ Adverso BDE-5 afos

FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacion: diciembre de 2024.

a. Para los escenarios del ejercicio EU Wide de |la EBA, se presentan los promedios de los tres anos del horizonte. Para el escenario adverso disefiado por

el BdE, se presentan las medias hasta el ano 5.

©O N B~ OO 0

® & AN

e Crisis de deuda
soberana en la UE
iniciada por una crisis
fiscal en Francia

« Pérdida de confianza
en la politica fiscal de
EEUU

« Agravamiento de las
tensiones comerciales
a nivel global
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RECUADRO 3.2 EVALUACION PROSPECTIVA DE LA CAPACIDAD DE RESISTENCIA DEL SISTEMA BANCARIO ESPANOL

RESULTADO DEL STRESS TEST BANCO DE ESPANA (FLESB)
ESCENARIO ADVERSO HIPOTETICO ALTERNATIVO

ESCENARIOS MACROECONOMICOS EN ESPANA (a)
PROMEDIO EN EL HORIZONTE DE PROYECCION

O N B O

©® AN AN ONDMNO ©

S AN

Crecimiento del PIB Inflacion Tipos a corto plazo  Tipos a largo plazo Variacion precio de la
vivienda

E Base EBA m Adverso EBA # Adverso BDE-5 anos

FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacién: diciembre de 2024.
a. Para los escenarios del ejercicio EU Wide de |la EBA, se presentan los promedios de los tres afios del horizonte. Para el escenario adverso disefiado por
el BdE, se presentan las medias hasta el ano 5
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RECUADRO 3.2 EVALUACION PROSPECTIVA DE LA CAPACIDAD DE RESISTENCIA DEL SISTEMA BANCARIO ESPANOL

RESULTADO DEL STRESS TEST BANCO DE ESPANA (FLESB)
ESCENARIOS DE LA EBA Y ESCENARIO ALTERNATIVO

EVOLUCION DE LA RATIO DE CET1

%

18 -

16 -

14 -

12 -

10

2024 2025 2026 2027 2028 2029
- Base EBA - Adverso BdE Adverso EBA

FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacién: diciembre de 2024.
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1 16
|14

1 12

10
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RECUADRO 3.2 EVALUACION PROSPECTIVA DE LA CAPACIDAD DE RESISTENCIA DEL SISTEMA BANCARIO ESPANOL

LOS RESULTADOS MUESTRAN QUE LA SOLVENCIA NO SE DETERIORARIA COMO EN LA CRISIS
FINANCIERA GLOBAL, AUNQUE LOS ESCENARIOS CONTEMPLAN IMPACTOS COMPARABLES

EVOLUCION DE LA RATIO DE CET1

7c 7c
18 . 18  Los balances bancarios no presentan hoy
un exceso de concentracion en el sector de
promocion
16 - 416
- - » Los estandares de concesion del crédito
14 - 1 14 hipotecario se situan en niveles
significativamente mas prudentes
12 - 412 : .,
» Aumento de la capacidad de absorcion de
pérdidas del sector: la ratio de Tier1 desde
10 10 2007 a 2025 casi se ha duplicado (de algo
2024 2025 2026 2027 2028 2029 menos del 8% a entorno del 15%)
- Base EBA - Adverso BdE Adverso EBA

FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacién: diciembre de 2024.
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SECTOR FINANCIERO NO BANCARIO

EL PESO DEL SECTOR FINANCIERO NO BANCARIO EN ESPANA ES MENOR QUE EN EUROPA

PESO DE LOS SECTORES FINANCIEROS BANCARIO Y NO BANCARIO
SOBRE EL ACTIVO TOTAL DE AMBOS SECTORES.
DATOS A NIVEL NO CONSOLIDADO

100 - -+ 100
90 - -+ 90
80 - -+ 80
70 - -+ 70
60 - -+ 60
50 - -+ 50
40 + -+ 40
30 - -+ 30
20 - + 20
10 r -+ 10

0 0
Il TR 2025 Il TR 2025
Espafia Area del euro
® Otros intermediarios financieros no bancarios ® Fondos de pensiones # Empresas de sequros ® Fondos de inversion i Bancos

FUENTE: Banco de Espafia y Banco Central Europeo. Ultima observacion: junio de 2025.
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INTERCONEXIONES SISTEMICAS

LAS INTERCONEXIONES DE LA BANCA ESPANOLA CON OTRAS SOCIEDADES FINANCIERAS SE
CONCENTRAN EN ECONOMIAS AVANZADAS DE FUERA DE LA UEM, PERO SON CONTENIDAS

EXPOSICION DE LOS BANCOS ESPANOLES A ENTIDADES DE CREDITO Y OTRAS SOCIEDADES
FINANCIERAS (a) (b)

Con entidades de crédito

Con otras sociedades financieras
% sobre activo % sobre activo 4,1
2,0
9 9 == Pasivos 9 9 1,2
0,6
8 8 8 . -
Espaina Resto Resto Resto
7 7 7 i UEM avanzadas
6 6 6 1 6 2,9
5 ) 5 15 1,5 19 1,3
= 2 2 & & & & & & = 2 2 & & & & & &
S 5 5 53 53 5 5 5 3 S £ £ £ £ £ £ £ ¢ Espafia  Resto  Resto  Resto
- - — T/ T/ T/ /. T/, UEM avanzadas

FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacién: junio de 2025.

a. Datos para las ocho entidades significativas que reportan el estado de desglose geografico de los pasivos por residencia de la contraparte. En junio de 2025, el activo de las entidades que reportan este
estado representaba un 97 % del activo del conjunto de entidades significativas.

b .Otras sociedades financieras engloba fondos de inversién, entidades de seguros, fondos de pensiones y otras entidades financieras que no son instituciones financieras monetarias.

PUBLICO 26



CAPITULO 3. RESUMEN

SECTOR BAN

SECTOR FINA
NO BANC

FUENTE: Banco de Espana.

Q@ 99

)

<)

9
©
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La rentabilidad bancaria sigue mostrando una evolucion positiva

La caida del margen de intereses apuntaria a un entorno menos expansivo de la
rentabilidad

Posiciones de liquidez y solvencia notablemente por encima de los
requerimientos

Las pruebas de resistencia muestran que el sector es resiliente a nivel
agregado, pero es necesario seguir monitorizando los riesgos
macrofinancieros en un entorno de incertidumbre

Dinamismo del crédito a hogares y empresas en Espana y mejora de su calidad

El sector financiero no bancario (SFNB) presenta algunas vulnerabilidades a
nivel global (apalancamiento, liquidez) y puede amplificar shocks a las
condiciones y la disponibilidad de financiacion

También a nivel global, los impactos al SNFB pueden afectar al sector
bancario a traves de interconexiones

Los fondos de inversion domiciliados en Espana presentan niveles de
apalancamiento y de riesgo de liquidacion de activos contenidos e inferiores a
los del area del euro
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MERCADO INMOBILIARIO

LA FORTALEZA DE LA DEMANDA EN RELACION CON LA OFERTA CONTINUO PRESIONANDO AL ALZA
LOS PRECIOS DE LA VIVIENDA. LAS COMPRAVENTAS CONTINUARON CRECIENDO CON FUERZA EN
2025, SI BIEN SE HAN DESACELERADO EN LOS ULTIMOS MESES

PRECIO DE LA VIVIENDA. COMPRAVENTAS DE VIVIENDA (a)
DEFLACTADO POR IPC |
BASE 100 = IV BASE 100 = m'.'js de %
uni
TR 2019 IVTR 2019 1.100 6,5 =—Transacciones
180 180 Valor actual 22 % 60 acumuladas
1.000 - inferior al maximo ' cuatro
160 - 4\ 160 900 . de 2006T4 \ 55 trimestres
140 - 140 800 >0 .
, ’.- A5 = = Transacciones
120 - 120 700 - ’ trimestrales
4,0 anualizadas
100 ~ 2 100 600 -
A 3,5
80 80 500" ¢ - 30
\ atio de
60 - 60 400 - } ) E
' compraventas
Valor gc’.cual 18 % inferior al 300 - ? 20 entrepnumero
40 maximo de 2007T3 40 ' de hogares
200 | | | | 'I 5 .
20 U 20 04 06 08 16 18 20 22 24 (eje derecho)
85 88 91 94 97 00 03 06 09 12 15 18 21 24

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

- T Otal

- Usada

a. Operaciones escrituradas ante notario.

Nueva
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MERCADO INMOBILIARIO

EL CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS DE LA VIVIENDA HA SIDO MAYOR EN AQUELLAS
PROVINCIAS DONDE SUS NIVELES ERAN MAS ELEVADOS, MIENTRAS QUE OTRAS HAN
MOSTRADO INCREMENTOS MODERADOS O NULOS

HETEROGENEIDAD PROVINCIAL EN LOS PRECIOS DE LA VIVIENDA (a)

€ por m2
4000 4000
3500 - 3500
3000 3000 - Percentil 90
2500 -~ 2500
2000 - 2000 —Promedio provincial
1500 F 1500
Percentil 10
1000 *+ 1000
500 \ \ \ \ \ \ \ 500
1995 19908 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025

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 funcion de la distribucion de sus precios reales.
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MERCADO INMOBILIARIO

LOS INDICADORES DE PRECIOS DE LA VIVIENDA EN RELACION CON LA RENTA DE LOS
HOGARES Y LOS TIPOS DE INTERES EVOLUCIONAN AL ALZA ...

INDICADORES DE POSICION RELATIVA DE PRECIOS DE LA VIVIENDA (a)

PP PP
50 50
Septiembre 2007: 23,8 pp
25 25
Junio 2003: 10,73 pp Junio 2025: 9,34}
0 -,
== Minimo/maximo (b)
Promedio (b)
-25 -25
-0 - -50

1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025

FUENTES: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica. Ultima observacion: junio de 2025
a. Los rombos rojos representan el valor maximo, el ultimo valor disponible y su equivalente en fechas previas con tendencias alcistas.
b. A cada fecha, promedio y rango minimo y maximo de un conjunto de cuatro indicadores.
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MERCADO INMOBILIARIO

1,0
0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4

03 ¢

0,2
0,1
0,0

1999

Marzo 2001: 0,43

... SI BIEN LOS INDICADORES MAS AMPLIOS DE VULNERABILIDADES
ASOCIADAS AL MERCADO INMOBILIARIO ESTAN EN NIVELES CLARAMENTE
INFERIORES A LOS MAXIMOS DE 2007

INDICADOR SINTETICO DE RIESGOS EN EL MERCADO INMOBILIARIO (a) (b)

Marzo 2007: 0,87

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

® Situacion de los hogares B Condiciones crediticias = Valoracion

FUENTES: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica. Ultima observacién: marzo de 2025

a. Los rombos rojos representan el valor maximo, el dltimo valor disponible y su equivalente en fechas previas con tendencias alcistas.
b. Indicador sintético que resume la informacion de veinte indicadores del mercado de la vivienda. Estos indicadores individuales se refieren a métricas que aproximan la posicion financiera de los
hogares, las condiciones en el crédito (como el volumen de financiacién hipotecaria o los estandares en la concesion de nuevos préstamos), la evolucion de los precios e indicadores relativos a la oferta 'y

a la demanda de vivienda. El indice sintético esta acotado entre cero y uno. Valores mas altos (bajos) indican la presencia de desequilibrios mas altos (bajos).

Diciembre 2018: 0,40

2017

Marzo 2025: 0,41

1,0
0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1
0,0

2019 2021 2023 2025

@ Actividad inmobiliaria real
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MERCADO INMOBILIARIO

LOS CRITERIOS DE CONCESION DE NUEVAS HIPOTECAS EN RELACION CON LA RENTA SE
HAN RELAJADO LEVEMENTE, PERO PERMANECEN CONTENIDOS...

ESTANDARES DE CONCESION (EN RELACION CON LA RENTA) DEL NUEVO CREDITO

HIPOTECARIO A HOGARES A PARTIR DE DISTINTAS FUENTES (a)

8 - - 80
7 F A - 70
6 L /// ‘\ . 60
5 = e~ . \ 50
\’/\ = \
4 - ~ \j\\ _ N/"' - - 40
g ———u
\ \
3 ~ “£ 30
2 | - 20
1 L - 10
0 \\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ 0
(@)} — o Lo N~ (@)} — o Lo N~ (@) — o Lo (@) — o Lo N~ (@)} — o Lo ™~ (@)} — o Lo
(@) (@) (@) o o o — — — — — (Q\| (Q\| (Q\| (@) o o o o (@) — — — — — N N (Q\|
LTI LTI>5 (esc. dcha)

- European DataWarehouse

= (Colegio de Registradores

Central de Informacion de Riesgos + info CP

FUENTES: Colegio de Registradores, CIRBE, INE, EDW y Banco de Espafia. Ultima observacion junio de 2025.
a. Cada serie recoge los valores de cada ratio en funcién de la informacién disponible en la fuente de la que procede: European Datawarehouse (EDW), Colegio de Registradores (CdR), CIRBE (CIRBE) o
CIRBE+INE (CIRBE + info CP), cuando sea necesario imputar rentas por cédigo postal o extrapolar su valor a partir de informacion agregada del INE.

—Central de Informacion de Riesgos
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MERCADO INMOBILIARIO. ESTANDARES DE CONCESION DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS

... Y SE OBSERVA UN PATRON ANALOGO EN LOS CRITERIOS DE CONCESION EN RELACION
CON EL VALOR DE LAS GARANTIAS

ESTANDARES DE CONCESION (EN RELACION CON EL COLATERAL) DEL NUEVO CREDITO
HIPOTECARIO A HOGARES (a)

120 - - 90
- T P A X | 80
100 SN \
“~q o - 70
\ \
80 - A Il T AR - 60
60 T N—  —~— \\ R Ll W - 90
- - - ~
Sae? 40
40 - - 30
- 20
20 -

- 10
0 m————— )

O — N OO N OO IO N O 0 IO 0 ™M OO N0 0 IO N0 N .

OO O O O O O ™M ™ ™ ™ ¢ AN N N OO O O O O O m ™ ™ ™ AN N

Media >80 (esc. dcha)
— Vi -=LTP

FUENTES: Colegio de Registradores y Banco de Espafia. Ultima observacion junio de 2025.
a. Los valores medios de la ratio LTV estan ponderados por el importe del principal de cada hipoteca.
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MERCADOS FINANCIEROS

LA VOLATILIDAD EN LOS MERCADOS FINANCIEROS REGISTRA NIVELES CONTENIDOS
DESPUES DE LAS TURBULENCIAS DE ABRIL DE ESTE ANO

VOLATILIDADES IMPLICITAS (a)

| RWAVYAS

—Tipo de cambio (b)

Bonos (indice MOVE) (c)

—S&P 500 (VIX) (d)

12 15 18 21 24 ene-25 abr-25 jul-25 oct-25

FUENTES: Bloomberg Data License, LSEG Datastream y Banco de Espaiia. Ultima observacion: 29 de octubre de 2025. 12/05/2025 es la fecha de cierre del dltimo informe.
a. Datos estandarizados con la media y desviacion estandar del periodo 2007-2025. El panel izquierdo incluye datos de medias mensuales, y el panel derecho datos diarios.

b. Promedio de la volatilidad a tres meses de dolar/euro, dolar/libra y yen/délar.

c. El MOVE mide la volatilidad implicita en el mercado de bonos del Tesoro de EEUU.
d. El VIX mide la expectativa de volatilidad del mercado de acciones de EEUU a 30 dias. Un valor elevado apunta a una mayor incertidumbre en el mercado.

PUBLICO

35



MERCADOS FINANCIEROS

LAS PRIMAS BURSATILES SE SIGUEN SITUANDO EN VALORES MUY REDUCIDOS A PESAR DE
LA ELEVADA INCERTIDUMBRE SOBRE LAS POLITICAS Y PERSPECTIVAS ECONOMICAS

PRIMAS DE RIESGO BURSATIL (a)

12.5.2025

1 1,5
- 1,0
1 0,5

| | \ \ \ ! | | \ \ n 0,0
\\J\'\’\ ‘L/'L/\J\/‘JJ‘L“ % 0.5
- -1,0 —

= =12
1 -2,0

—STOXX Europe 600

12 15 18 21 24 ene-25 abr-25 jul-25  oct-25

FUENTES: LSEG Datastream, Bloomberg Data License y Banco de Espafia. Ultima observacion: 29 de octubre de 2025. 12/05/2025 es la fecha de cierre del dltimo informe.
a. La prima de riesgo bursatil se calcula a partir de un modelo de descuento de dividendos de dos etapas (véase Russell J. Fuller y Chi-Cheng Hsia (1984), “A Simplified Common Stock Valuation Model”. Financial
Analysts Journal, 40(5), pp.49-56).
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MERCADOS FINANCIEROS

LAS PRIMAS DE RIESGO DE LA DEUDA CORPORATIVA DE ALTO RENDIMIENTO SE SITUAN
EN NIVELES HISTORICAMENTE BAJOS

DIFERENCIALES DE LOS BONOS CORPORATIVOS (a)

pb pb
1.400 - - 525
1.200 - T i T - 450
1.000 - - 375
800 - - 300
600 - - 225
400 - ———— - 150

200 - 1 1 i -+ 75
0 | | | L 0
-200 4 -75
EEUU UEM EEUU UEM
Alto rendimiento (AR) Grado inversion (Gl) (Escala dcha.)
B Percentil 75-25 - Rango Minimo / Maximo — Mediana Ultimo dato (29 de octubre de 2025)

FUENTES: Banco de Espafia y LSEG Datastream. Ultima observacién: 29 de octubre de 2025.
a. Diferenciales corporativos respecto a la curva swap de los indices ICE Bank of America Merrill Lynch. La curva swap representa los tipos de interés libres de riesgo a distintos vencimientos. En un swap
de tipos interés los dos partes acuerdan intercambiar pagos periddicos de intereses, uno, basado en una tasa fija y otro en una tasa variable. Datos mensuales de las series desde 1998.
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MERCADOS FINANCIEROS

EL VALOR DE LOS ACTIVOS BURSATILES EN RELACION CON LOS BENEFICIOS
EMPRESARIALES CONTINUA SIENDO ELEVADO EN PERSPECTIVA HISTORICA,
ESPECIALMENTE EN EEUU Y PARA LAS DENOMINDAS “SIETE MAGNIFICAS”

RATIO PER DE LOS MERCADOS BURSATILES (a)

45 4 45
40 - . -+ 40
35 T 1 35
30 - -+ 30
25 | .25
20 - -+ 20
15 | ———— 1 15
10 - - 10

9 r 1 9

0 0

EEUU UEM Espana
B Percentil 75-25 - Rango Minimo / Maximo — Mediana
Ultimo dato (29 de octubre de 2025) = Magnificent-7 (tltimo dato) (b) » EEUU exc. Mag-7 (ultimo dato)

FUENTES: Banco de Espafia, LSEG Datastream y Bloomberg Data License. Ultima observacion: 29 de octubre de 2025.

a. Los datos de PER de EEUU corresponden al indice S&P 500 mientras que los de la Unién Econémica y Monetaria (UEM) y Espafa son calculados por Datastream a partir de unos indices bursatiles de la
UEM y Espafa. Datos diarios desde enero de 1985 (enero de 1987 para Espafa).

b. Se incluye a Amazon, Apple, Google, Meta, Microsoft, Nvidia y Tesla
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MERCADOS FINANCIEROS

LOS DIFERENCIALES SOBERANOS EUROPEOS FRENTE AL TIPO DE INTERES LIBRE DE
RIESGO SE HAN MANTENIDO ESTABLES O SE HAN REDUCIDO, CON LA EXCEPCION DE
FRANCIA

DIFERENCIALES SOBERANOS 10 ANOS - OIS (a) (b)

12.5.2025 %
2,0
%
6 _
1,5
S —Espania
4 .
— Alemania
3 N S AN 1,0
'\M ltalia
2
1 \MM\ 05 —Francia
: O N —EEUU
-] 0,0
\o) \o) \o) \o)
9 L (\6"1/ ‘O@/ \\\;\/ C,}f\/
07/ 09 11 13 15 17 19 21 23 25 2 ° N )

FUENTE: LSEG Datastream. Ultima observacion: 29 de octubre de 2025.
a. El panel izquierdo incluye datos de medias mensuales, y el panel derecho datos diarios.
b. Las series comienzan en 2007, fecha a partir de la cual hay datos de las tasas OIS.
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CAPITULO 4. RESUMEN

FUENTE: Banco de Espana.

@ La fortaleza de la demanda de vivienda en relacién con su oferta ha impulsado

notablemente su precio real

Peso de la actividad inmobiliaria y de construccion en el PIB alejado de los
niveles elevados previos a la crisis de 2008

La expansion observada del crédito inmobiliario es contenida en relacion al PIB
y al saldo de crédito bancario, y no se ha traducido en un mayor endeudamiento
de los hogares

Los criterios de concesion de crédito hipotecario no presentan sefnales de
relajacion material

Elevadas valoraciones de los activos con riesgo

Elevada concentracion de la capitalizacion bursatil global en un numero
reducido de empresas tecnologicas de EEUU

El repunte de |la prima de riesgo soberano de Francia no se ha trasladado a otras
economias del area del euro
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RECUADRO 5.1 INTELIGENCIA DE MERCADO

INFORMACION EXTERNA SOBRE LOS RIESGOS Y VULNERABILIDADES PARA LA
ESTABILIDAD FINANCIERA

PRINCIPALES RIESGOS PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA DE ESPANA (a)

Resto (b)

Sector inmobiliario

Inflacién elevada
(y divergencia de politicas)

Ciberriesgos

Correccion de las valoraciones
en los mercados financieros
Riesgo a la baja del
crecimiento econdmico
Nivel elevado de
endeudamiento publico

Riesgo geopolitico

| | J

0 5 10 15 20 25 30 35 40

= Primavera = Otono Porcentaje de respuestas

FUENTE: Cuestionarios del Banco de Espafia a directores de riesgos y analistas de mercado circulados en septiembre de 2025 (otofio), y febrero y marzo de 2025 (primavera).

a. Las respuestas son a la siguiente pregunta: “;Cuales considera que son los tres principales riesgos cuya materializacion podria afectar negativamente a la estabilidad financiera de la economia
espanola en los préoximos dos afos?”.

b. Otros riesgos identificados en el ciclo de entrevistas actual incluyen: la inestabilidad politica, la amenaza a la independencia de bancos centrales, la sobreregulacién tecnoldgica, el aumento de la
morosidad de hogares y empresas, cambio climatico, crisis energética e incremento de la fiscalidad sobre los bancos.
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CAPITULO 5. RESUMEN DE RIESGOS

ANALISIS DE RIESGOS (a)

RIESGOS GEOPOLITICOS

 Guerra comercial, incertidumbre sobre las
politicas econdmicas y el marco institucional, y
escalada de conflictos militares

RIESGOS EN LOS MERCADOS FINANCIEROS
« Correccion brusca y pronunciada de la alta
valoracién de activos con riesgo
Ajustes de valoracion por perturbaciones en
sector de tecnologia e IA
Mayor impacto en los mercados de deuda
soberana de las debilidades fiscales Posible

OTROS RIESGOS MACROECONOMICOS

« Impactos negativos en el PIB por menor
demanda externa

* Freno a la demanda interna por perturbaciones
de origen fiscal

RIESGOS EMERGENTES

« Ciberrriesgos

* Auge de los criptoactivos y mayor interconexion
con sector financiero tradicional

impacto

HOGARES Y EMPRESAS NO FINANCIERAS

« Reduccion potencialmente marcada de renta'y
empleo

« Aumento de costes financieros
« Menor capacidad de pago

SECTOR PUBLICO
« Mayor coste de financiacion
« Menores ingresos fiscales

« Espacio fiscal reducido para absorber
perturbaciones

INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

« Mayor coste de financiacién bancaria

« Deterioro de la calidad del crédito bancario
* |Incentivos para desapalancamiento

« El sector financiero no bancario global amplifica
shocks de mercado

« Ciberincidentes impactan reputacion y liquidez

FUENTE: Banco de Espana.

a. Los riesgos para la estabilidad financiera se definen como variaciones adversas —y con una probabilidad de ocurrencia incierta— de las condiciones econdmicas y financieras,

o del entorno fisico o geopolitico, que dificultan o impiden la funcion de intermediacién financiera, con consecuencias negativas para la actividad econémica real.
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CAPITULO 6. RESUMEN

Requerimiento exigible del 0,5 % sobre exposiciones ubicadas en Espana
desde el 1 de octubre de 2025

Aumento de este requisito de CCA al 1,0 % a partir del 1 de octubre de
2025, exigible a partir del 1 de octubre de 2026

Identificacion, para 2026, de cuatro entidades de importancia sistémica
nacional (OEIS) y del Banco Santander como entidad de importancia

sistémica mundial (EISM)

La lista de entidades y los colchones de capital fijados no han variado
con respecto a los vigentes en 2025, excepto el colchdn OEIS de BBVA

Se mantiene un seguimiento estrecho de los riesgos sistémicos

Se esta avanzando en la metodologia para evaluar potenciales limites a
los criterios de concesion de crédito (a)

FUENTE: Banco de Espana.
a. Los limites a los criterios de concesion de crédito son restricciones regulatorias a las caracteristicas de los préstamos que pueden ser contratados en

una jurisdiccion. Por ejemplo, plazos maximos de amortizacién o topes a ratios como loan-to-income (LTI) o loan-to-value (LTV).
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CONCLUSIONES

. Los hogares y las empresas no financieras han mejorado su situacion financiera y aumentan sus rentas
. Las AAPP siguen en una situacion financiera vulnerable por su endeudamiento elevado
. La evolucion del sector bancario continua siendo favorable y las pruebas de resistencia muestran su resiliencia a nivel agregado

. Las vulnerabilidades del sector inmobiliario se situan en niveles significativamente inferiores a los de los afos previos a la crisis
inmobiliaria

. En los mercados financieros, las valoraciones de los activos con riesgo son elevadas y la volatilidad es baja, lo que contrasta
con la elevada incertidumbre sobre las perspectivas econdomicas a nivel global.

. Los principales riesgos identificados son los geopoliticos y una correccién abrupta de las altas valoraciones en determinados
segmentos de los mercados financieros internacionales

. En politica macroprudencial, el requerimiento de colchdn de capital anticiclico aumenta al 1 % a partir del 1 de octubre de 2025,
siendo exigible a partir del 1 de octubre de 2026.

. El Banco de Espana continua monitorizando detalladamente las condiciones de concesidn crediticia y elaborando un marco
analitico que guie la decision, en su caso, de establecerles limites
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Gracias por su atencion
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