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Y Stuacion fnancierace los hogares — |NORORONO

LAS RATIOS DE ENDEUDAMIENTO Y DE CARGA FINANCIERA DE LOS
HOGARES PERMANECEN EN NIVELES HISTORICAMENTE REDUCIDOS

RATIO DE ENDEUDAMIENTO Y DE CARGA FINANCIERA POR INTERESES DE LOS HOGARES (a)

% de la renta bruta disponible

% de la renta bruta disponible
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Ratio de endeudamiento Pagos trimestrales por intereses (Escala derecha) (b)

FUENTES: BCE, Eurostat, INE y Banco de Espafa. Ultima observacion: cuarto trimestre 2025.

a. Datos desestacionalizados. La evolucion futura de las ratios para Espaia se estima a partir de las proyecciones macroeconémicas del Banco de Espana del primer trimestre de 2026. En este ejercicio se han
incluido dos escenarios alternativos (adverso y severo) que se caracterizan por un encarecimiento mas persistente de los precios energéticos y por disrupciones mas intensas en las cadenas de valor globales.

Espafa - === Area del euro ====x=: Egpaia - Prevision escenario base -+« Egpafia - Previsién escenario adverso

Espafa - Prevision escenario severo

b. Flujo trimestral de intereses efectivamente pagados por los hogares (no se excluye el valor de los servicios financieros que reciben de forma implicita al contratar préstamos) sobre renta trimestral.
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1} Situacion financieradelos hogares __ONONONO,

A NIVEL AGREGADO, LA VULNERABILIDAD FINANCIERA DE LOS
HOGARES SE SITUA EN UN NIVEL HISTORICAMENTE BAJO

INDICADOR COMPUESTO DE LA VULNERABILIDAD DE LOS HOGARES (a)

z-score (b) z-score (b)
17 T Mas vulnerabilidad 1 17
12 1 12
07 1 0,7
02 - B 1 02
03 | T M W 03
_0'8 i - | -0’8
1,3 1 -1,3

I TR Maximo: Minimo: IVTR IVTR
IVTR I TR
2005 2008 2021 2024 2025
B Capacidad para el servicio de la deuda ® Endeudamiento B Financiacion ® Ingresos I Actividad Indicador compuesto

FUENTES: Comision Europea, INE y Banco de Espaia.
a. Valores positivos (negativos) indican una mayor (menor) vulnerabilidad financiera que la media entre | TR 2005 y IV TR 2025. Para mds detalles de la composicién del indicador, véase el
recuadro 2 del Informe de la situacion financiera de los hogares y las empresas del segundo semestre de 2024.
b. En cada fecha, el z-score muestra el nimero de desviaciones tipicas (al alza o a la baja) del indicador sobre la media.
PUBLICO



Y Stuacion fnanciera e las empresos — NORORONO

EL ENDEUDAMIENTO EMPRESARIAL CONTINUA DESCENDIENDO Y LA
CARGA FINANCIERA SIGUE POR DEBAJO DE LA DEL AREA EURO

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

% del excedente bruto de explotacion % del excedente bruto de explotacién
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Ratio de endeudamiento Pagos trimestrales por intereses (Escala derecha) (b)
Espafia  ===-Areadeleuro  ««:---- Espaina - Previsidon base ~ ------ Espafa - Prevision adveso Espafa - Prevision severo

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

a. Datos desestacionalizados. La evolucion futura de las ratios para Espana se estima a partir de las proyecciones macroeconémicas del Banco de Espafa del primer trimestre de 2026. En este ejercicio
se han incluido dos escenarios alternativos (adverso y severo) que se caracterizan por un encarecimiento mas persistente de los precios energéticos y por disrupciones mas intensas en las cadenas de
valor globales.

b. Flujo trimestral de intereses efectivamente pagados por las empresas (no se excluye el valor de los servicios financieros que reciben de forma implicita al contratar préstamos) sobrusmnte trimestral. ¢



Y Stuacion fnanciera e las empresos — NORORONO

LA VULNERABILIDAD DE LAS EMPRESAS SE HA MANTENIDO ESTABLE
EN NIVELES CERCANOS A MINIMOS HISTORICOS A NIVEL AGREGADO

10 -

0,5

0,0

05

1,0 t

INDICADOR COMPUESTO DE LA VULNERABILIDAD DE LAS EMPRESAS (a)

_ z-score (b)

- EB==

I TR

2005

® Capacidad para el servicio de la deuda

FUENTES: Comision Europea, INE y Banco de Espania.

a. Valores positivos (negativos) indican una mayor (menor) vulnerabilidad financiera que la media entre | TR 2005 y IV TR 2025). Para mas detalles sobre la composicion del indicador, véase
Sandor Gardd, Benjamin Klaus, Mika Tujula y Jonas Wendelborned (2020). «<Recuadro 1. Evaluacién de las vulnerabilidades empresariales en la zona del euro». Financial Stability Review, BCE.

b. En cada fecha, el z-score muestra el nimero de desviaciones tipicas (al alza o a la baja) del indicador sobre la media.
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LAS FINANZAS PUBLICAS EN ESPANA SE HAN RECUPERADO DE LOS
SHOCKS OCURRIDOS DESDE 2020, PERO LA DEUDA SIGUE SIENDO ALTA

SITUACION PATRIMONIAL DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

DEFICIT PUBLICO, %PIB

3»1\ 2,9
24

0,5

2019 2025

E Espaina
FUENTES: Eurostat y Banco de Espafia.

97,7
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DEUDA PUBLICA, %PIB
— 100,7
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2025

m Area del euro
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CY Copivioz pesmen————— NONORONO

MENSAJES PRINCIPALES CAPITULO 2

ﬁ Evolucion favorable de renta, empleo y riqueza

Niveles de endeudamiento y carga financiera histéricamente bajos
HOGARE

d Evolucion favorable de los beneficios, aunque desigual por sectores

Niveles de endeudamiento y carga financiera histéricamente bajos
EMPRESA

@ Nivel de endeudamiento alto, aunque con un déficit decreciente
@ Riesgos al alza sobre el gasto publico (defensa, demografia, etc.)

@ Indefinicion de los planes de consolidacién fiscal

SECTOR PUB @ Vulnerabilidades fiscales en economias de importancia sistémica global

FUENTE: Banco de Espana.
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O - ] Siuacion fnanciera celsectorbanceric —— RORORO

LA RENTABILIDAD DEL SECTOR BANCARIO ESPANOL SIGUIO
MEJORANDO EN 2025

DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DE LA RENTABILIDAD SOBRE ACTIVO (ROA). DATOS CONSOLIDADOS
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FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacion: diciembre de 2025.

PUBLICO 11



O - ] Siuacion fnanciera celsectorbanceric —— RORORO

LA RATIO DE CET1 HA AUMENTADO 0,5 PP EN EL ULTIMO ANO,
IMPULSADA POR LA ACUMULACION DE CAPITAL

DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DE LA RATIO DE CAPITAL DE NIVEL 1 ORDINARIO (CET1).
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Resultado 2025

FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacion: diciembre de 2025.
a. Elresto de CET1 incluye los instrumentos de capital (que, a su vez, incluyen las recompras de acciones), el otro resultado global acumulado, asi como, entre otras partidas, los intereses

minoritarios y los ajustes del CET1 debido a filtros prudenciales. )
PUBLICO 12



OJOXO,

@ a Situacién financiera del sector bancario: exposicion

LA EXPOSICION DIRECTA DE LOS BANCOS ESPANOLES A
ORIENTE MEDIO (Y ASIA) ES LIMITADA

COMPARATIVA INTERNACIONAL DE LA EXPOSICION A LAS REGIONES MAS AFECTADAS POR EL CONFLICTO.
DATOS CONSOLIDADOS. SEPTIEMBRE DE 2025

% sobre activos financieros

200
17,5 r
15,0 | "' Asia (fuera de balance)
12,5 T Oriente Medio (fuera de balance)
10,0 - ® Asia (en balance)
L — B Oriente Medio (en balance)
50 I S o
2,5 r I H
0’0 | — ! . ! — ! ! — | ! ! i ! — |
Oriente Asia Oriente Asia Oriente Asia Oriente Asia Oriente Asia
Medio Medio Medio Medio Medio
Espana Alemania Francia Reino Unido Estados Unidos

FUENTE: Banco de Pagos Internacionales (Consolidated Banking Statistics). Ultima observacién: diciembre de 2025.
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OJONO,

LA CONCENTRACION O ESPECIALIZACION EN EL CREDITO A SECTORES
EMPRESARIALES INTENSIVOS EN ENERGIA NO ES ELEVADA

@ 0 Situacion financiera del sector bancario: exposicion a sectores mas intensivos en energia (recuadro 3.1)

INDICE DE CONCENTRACION HERFINDAHL- DISTRIBUCION DEL PESO DE LOS SECTORES
800 HIRSCHMANN 7 EN LAS CARTERAS DE LOS BANCOS
1600 - e e
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0 | | | | | | ! L
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 0 20 40 60 80 100

%

Total empresas y autbnomos

------ Manufacturas intensivas en energia
=== Transporte

—4— Agricultura, ganaderia y pesca

FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacién: diciembre de 2025. ’
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OJONO,

LA EVOLUCION DEL RIESGO DE CREDITO EN ESTOS SECTORES ES
COMPARABLE AL DEL CONJUNTO DE EMPRESAS

@ a Situacion financiera del sector bancario: exposicion a sectores mas intensivos en energia (recuadro 3.1)

PROBABILIDAD DE IMPAGO, POR SECTOR (a) RATIO DE DUDOSOS, POR SECTOR
% %
7 7/
6 6
S 5
4 4
3 --_--===:,___________——— 3
2 ='-"-"-"-'°-°'—'-----"-"-".';':;':::::;-;u-m 2
L e 1
0 0 . . . .
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
Total empresas y autbnomos  eeeeee Manufacturas intensivas en energia
=== Transporte — Agricultura, ganaderia y pesca

FUENTE: Central de Informacién de Riesgos del Banco de Espafia. Ultima observacion: diciembre de 2025.
a. Probabilidades de impago a un ano asignadas por las entidades que utilizan modelos internos de valoracién del riesgo de crédito. La media ponderada de la probabilidad de impago de una

empresa se asigna a todos sus créditos, aunque hayan sido concedidos por otras entidades. )
PUBLICO
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O - ] Siuacion fnanciera celsectorbanceric —— RORORO

EL CREDITO EN ESPANA HA ACELERADO EN LA PARTE FINAL DE 2025 Y

PRIMEROS MESES DE 2026 TANTO EN HOGARES COMO EN EMPRESAS

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

%
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di¢-21 jun-22 dic-22 jun-23 dic23 jun-24 dic-24 jun-25 dic-25 dic-21 jun-22 dic-22 jun-23 dic23 jun-24 dic-24 jun-25 dic-25
Empresas Hogares y autbnomos

— == Area del euro = Espafia

FUENTE: Banco Central Europeo. Ultima observacién: marzo de 2026.
a. El indicador de momentum muestra la tasa de variacion intertrimestral anualizada de la media mdvil de tres meses del saldo desestacionalizado.
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O - ] Siuacion fnanciera celsectorbanceric —— RORORO

CONTINUA LA MEJORA EN LA CALIDAD CREDITICIA DE HOGARES CON
DESCENSOS ADICIONALES EN LA RATIO DE DUDOSOS

RATIOS DE DUDOSOS EN EL CREDITO A HOGARES RATIOS DE DUDOSOS E’N EL CREDITO A
; % % EMPRESAS Y AUTONOMOS (a)
[ 16 -
5t 14
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4 [
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3 r ’ \
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0 J I I I | | | | | 0 I I ! |
Media Media Media 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Media Media Media 2020 2021 2022 2023 2024 2025
99-07 0813 14-19 99-07 08-13 14-19

FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacién: diciembre de 2025.
a. La franja inferior en los afios 2021 a 2025 corresponde a créditos con garantia ICO Covid-19.
PUBLICO 17



OF -] secorfnancieronobancario ——— NORORO

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 EN ESPANA Y EN EL AREA DEL EURO. DATOS A NIVEL NO CONSOLIDADO

% %

100 - 100
90 4 90
80 - -+ 80
70 - 4 70
60 - 4 60
50 - 4 50
40 + -4 40
30 - 4 30
20 + 4 20
10 + 4 10
0] 0]

2025 2025
Espafia Area del euro
mmm Otros intermediarios financieros no bancarios (a) =mm Fondos de pensiones
mmm Empresas de seguros == Fondos de inversién

B Entidades de crédito

FUENTES: Banco de Espafia y Banco Central Europeo. Ultima observacién: diciembre de 2025.

a. Esta subcategoria engloba, entre otros intermediarios, sociedades y agencias de valores, fondos de titulizacion, entidades de pago y sociedades holding. )
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OF -] secorfnancieronobancario ——— NORORO

LA EXPOSICION DIRECTA MEDIA DE LOS BANCOS ESPANOLES A OTROS
BANCOS Y AL SECTOR FINANCIERO NO BANCARIO ES INFERIOR AL 10%

DISTRIBUCION POR ENTIDADES (PONDERADA POR ACTIVO) DEL PORCENTAJE DE
EXPOSICION A ENTIDADES DE CREDITO Y OTRAS SOCIEDADES FINANCIERAS. DATOS
CONSOLIDADOS EN DICIEMBRE DE 2025 (a)

o :
12 % sobre activo

10 F

8 ® ® [ ]

6

4

2

0
Activos Pasivos Activos Pasivos
Exposicidn a entidades de crédito Exposicidn a otras sociedades financieras

— Percentiles 10% - 90% ® Mediana

FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacién: diciembre de 2025.
a. El grafico muestra, para cada tipo de exposicion y contraparte, los percentiles 10, 50 y 90 de la distribucién del porcentaje que dicha exposicidon supone sobre el activo total a nivel consolidado

para cada una de las entidades de depdsito espafolas, ponderando sus pesos en la distribucion por el volumen total de activos de la entidad. )
PUBLICO 19



@ a Sector financiero no bancario: crédito privado en Espafa (recuadro 3.2)

OJONO,

DOS ENFOQUES PARA MEDIR EL CREDITO PRIVADO EN UN PAIS

El crédito privado se mide como el
volumen de activos bajo gestion (AUM) de
los fondos de crédito privado domiciliados
en el pais

 Sencillez

» Excluye fondos domiciliados en el
extranjero y vehiculos no
especializados

PERSPECTIVA DE LOS FONDOS PERSPECTIVA DEL PRESTATARIO

« Estima los flujos de crédito recibidos por
empresas domiciliadas en el pais

 Identificacion explicita de prestamistas y
prestatarios

« Mayor complejidad metodoldgica

Dos métricas
1. Basada en operaciones

 Incluye operaciones en las que participa
al menos un prestamista no bancario

2. Crédito privado no bancario

* Porciones de los préstamos concedidas
por prestamistas no bancarios

PUBLICO
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OJOXO,

@ e Sector financiero no bancario: crédito privado en Espafa (recuadro 3.2)

EL CREDITO PRIVADO HA CRECIDO EN ESPANA

CREDITO PRIVADO EN ESPANA: COMPARACION ENTRE MEDIDA AMPLIA Y
MEDIDA ESTRICTA (2021 - 2025)

25  %PIB

1,96

2,0

2021 2022 2023 2024 2025

= Medida estricta m Medida amplia

FUENTES: PitchBook, ORBIS, CIR, CBI, Dealogic, elaboracién propia. Ultima observacién: diciembre de 2025.

PUBLICO

21



OJONO,

@ a Sector financiero no bancario: crédito privado en Espafa (recuadro 3.2)

PREDOMINIO DE PRESTAMISTAS DOMICILIADOS EN EEUU

. . i Prestamistas de origen
DISTRIBUCION DEL VOLUMEN DE CREDITO PRIVADO SEGUN ORIGEN extranjero:

DEL PRESTAMISTA (PROMEDIO 2021-2025) ~80% del volumen

Origen de los prestamistas originado proviene de

(por domicilio) fondos de EEUU y
i . = Espafia otros paises no
Espana 4% kA
P = UEM comunitarios

, 27%
Qs PElSeE _22/ La concentracion del

- mercado es elevada:

54%
I principales
UEM 20% prestamistas originan
_ 21% | . . . el 54% del volumeny

financian al 27% de

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% .
prestatarios

FUENTE: PitchBook. Operaciones correspondientes a empresas espafiolas y de la UEM. Elaboracién propia. Ultima observacion: diciembre de 2025.
PUBLICO 22



OJOXO,

@ a Sector financiero no bancario: crédito privado en Espafia (recuadro 3.2)

COMPLEMENTARIEDAD CON EL CREDITO BANCARIO: EN ESPANA,
EMPRESAS CON CREDITO PRIVADO SON MAS JOVENES, MENOS
RENTABLES, CON MAS INVERSION Y CON MENOS DEUDA

CARACTERISTICAS DE LAS EMPRESAS EN FUNCION DEL TIPO DE FINANCIACION (2021 - 2025)

Caracteristicas Crédito privado (ES) Crédito bancario (ES)

Activo (millones de euros)

Se dirige a sectores

Edad (Afos) especificos:
 ICT
Deuda / Activo » Servicios

. . profesionales
Inversion / Activo

« manufacturas

Liquidez / Activo

FUENTE: PitchBook, ORBIS, CIR, CBi, elaboracién propia. Ultima observacién: diciembre de 2025.

PUBLICO
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OF -] secorfnancieronobancario ——— NORORO

EL PESO DE LAS EXPOSICIONES INDIRECTAS DE LOS BANCOS ESPANOLES
AL SFNB DEL AREA EURO HAN AUMENTADO MODERADAMENTE DESDE 2019

PESO DE LAS TENENCIAS COMUNES ENTRE BANCOS ESPANOLES Y OTROS SECTORES FINANCIEROS DEL AREA DEL
EURO EN LA CARTERA DE VALORES DEL SECTOR BANCARIO ESPANOL (a)

90
80
70
60 *
50 -
40 +
30 -
20 +
10 +

IVTR 2019 IV TR 2025 IVTR 2019 IV TR 2025 IVTR 2019 IV TR 2025

Fondos de inversién Compafiias de seguros Fondos de pensiones

® Valores de deuda soberana ® Resto de valores de deuda m Acciones ® Partipaciones en fondos de inversion

FUENTE: Banco Central Europeo (Securities Holdings Statistics by Sector).
a. El sector bancario mantiene en su cartera de valores titulos que se encuentran también en las carteras de otros sectores. Las barras muestran el peso de las tenencias comunes entre bancos y otros
sectores financieros sobre la cartera de valores del sector bancario, diferenciando segun el tipo de instrumento y el sector del emisor correspondiente.

PUBLICO 24



OF:) cooivios resmen ————— JORO

SECTOR BAN

i

SECTOR FINA
NO BANCARIO

Fuente: Banco de Espania.

MENSAJES PRINCIPALES CAPITULO 3

999 @ 9

©

Q@ 9

La rentabilidad bancaria continda en niveles favorables

La compresidon del margen entre los tipos de interés de activo y pasivo ha reducido
de forma notable el margen de intereses, pero esta ha tendido a estabilizarse

Posiciones de solvencia y liquidez notablemente por encima de los requerimientos
Exposiciones directas contenidas a Oriente Medio y a Asia
El crédito a hogares y empresas en Espafa sigue creciendo y mejora su calidad

El sector financiero no bancario (SFNB) es vulnerable a nivel global a correcciones
en las condiciones en los mercados financieros

Los fondos de inversion domiciliados en Espafa presentan un perfil de riesgo
contenido, en comparativa temporal y europea

El crédito privado a empresas en Espana y la UEM crece, pero representa un peso
reducido de su financiacion, y no muestra las sefiales de fragilidad observadas en
este segmento en EEUU

Los impactos sobre el SFNB de correcciones abruptas en los mercados financieros
pueden afectar a los bancos europeos a través de interconexiones

PUBLICO 25
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YL ) .1 vcrcodo inmoviiaric ——— RORO

PESE AL INCREMENTO DEL PRECIO DE LA VIVIENDA, EL INDICADOR MAS
AMPLIO DE VULNERABILIDADES ASOCIADAS AL MERCADO INMOBILIARIO
REFLEJA NIVELES MUY INFERIORES A LOS MAXIMOS DE 2007

INDICADOR SINTETICO DE RIESGOS EN EL MERCADO INMOBILIARIO

MAR 07
0,87

m Situacion de los hogares ® Condiciones crediticias ® Valoracion i Actividad inmobiliaria real

FUENTE: Banco de Espafia, INE y elaboracién propia. Ultima observacién: diciembre de 2025.
PUBLICO 27



OROL ) .1 vcroodo inmoviiaric —— RORO

LOS CRITERIOS DE CONCESION DE NUEVAS HIPOTECAS RESPECTO AL
PRECIO DE COMPRAVENTA Y LA RENTA SE HAN RELAJADO LIGERAMENTE,
PERO SIGUEN LEJOS DE SUS NIVELES MAXIMOS HISTORICOS

VALORES ANUALES MEDIOS DE CRITERIOS LTP, LTV, LTI Y LSTI EN LA CONCESION DE NUEVAS HIPOTECAS

Criterio Maximo historico 2024 2025
107,7 (2006)
74,5 (2017)

7 (2006)

46,9 (2007)

FUENTE: Banco de Espafia y Colegio de Registradores.
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YL ) .1 vcrcodo inmoviiaric ——— RORO

LA RATIO DSTI DISMINUYE, CON LEVE AUMENTO EN LA DEUDA TOTAL
SOBRE RENTA (DTI), AUNQUE EN NIVELES HISTORICAMENTE CONTENIDOS

DEUDA TOTAL DE LOS HOGARES EN RELACION CON LA RENTA MEDIA PONDERADA (a)

% = LSTI A DSTI mLTI mDTI
35 - A 6 -
30 - A A 5 | . .
25 4 L
20
3 L
15
10 2 7
5 1T r
0 | 0 | |
Promedio 2024 PAVVAS Promedio 2024 2025
2016-2023 2016-2023

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

a. La ratio LSTI se calcula como el cociente entre la cuota (incluyendo amortizacion de principal e intereses) de la hipoteca concedida que afronta un hogar prestatario y su renta disponible. La ratio DSTI
se calcula como el cociente entre todas las cuotas (incluyendo amortizacion de principal e intereses), la de la hipoteca concedida y las del resto de las deudas vivas, que afronta un hogar prestatario y su
renta disponible. La ratio LTI se calcula como el cociente entre el principal de la hipoteca concedida y la renta disponible del hogar prestatario. La ratio DTI se calcula como el cociente entre el total de la
deuda viva, tanto el principal de la hipoteca concedida y como el principal por amortizar del resto de las deudas vivas, y la renta disponible del hogar prestatario. PUBLICO 29
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INCREMENTO DE LA VOLATILIDAD TRAS EL INICIO DE LA GUERRA EN
ORIENTE MEDIO, REVERTIDO EN LAS SEMANAS RECIENTES

VOLATILIDADES IMPLICITAS (a)

29/10/2025 27/02/2026

.40

1 3,0

—— S&P 500 (VIX) (b)
1 20

-~~~ Tipo de cambio (c)

4 1,0
........ Bonos (indice MOVE) (d)

- 00

" -’
LA NV TN TN
SN E TN -3

NavA AT R o s~ -1,0

f T T T '2,0
ene-25 may-25 sep-25 ene-26

FUENTES: Bloomberg Data License, LSEG Datastream y Banco de Espafia. Ultima observacion: 29 de abril de 2026. EI 29/10/2025 es la fecha de cierre del IEF anterior; la fecha del 27/02/2026 es la
del cierre anterior al inicio del conflicto de Iran.

a. Datos estandarizados con la media y desviacion estandar del periodo 2000-2026.

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

PUBLICO
d. EIl MOVE mide la volatilidad implicita en el mercado de bonos del Tesoro de EEUU. 30
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REACCION MUY LIMITADA CON RESPECTO A CRISIS COMPARABLES EN
VIX, BOLSAS Y PRIMAS DE RIESGO CORPORATIVAS

RANGO DE VARIACION ENTRE EL MAXIMO Y EL MIiNIMO EN OTROS EPISODIOS DE INESTABILIDAD Y
VARIACION DESDE EL INICIO DEL ACTUAL CONFLICTO EN ORIENTE MEDIO (a)

%Y pp pb
- - 350

4 300

1 250  mRango de variacion entre el
maximo y el minimo en otros

<4 200 episodios de inestabilidad

-4 150 + Actual conflicto en Oriente
Medio

-+ 100

l l 7 50
0]
| | ‘ ‘

-40 ! ! ! ! ! ! -50
S&P Euro IBEX VIX UEM.  EEUU. GRADO  UEM. EEUU.
500 Stoxx 35 ) GRADO INVERSION ALTA ALTA
(%) (%) (%) INVERSION RENTAB. RENTAB.

40

30

20

10

-10

-20

250

FUENTE: Bloomberg Data License. Ultima observacién: 29 de abril de 2026. Las variaciones registradas en el actual conflicto en Oriente Medio se calculan respecto al 27/02/2026.
a. Variaciones entre el minimo y el maximo registradas después de 38 dias habiles del inicio de los siguientes eventos geopoliticos y la pandemia de Covid 19: Guerra del Golfo (02/08/90), Ataques 11-s

(11/09/01), Guerra de Afganistan (07/10/01), Covid-19 (21/02/20), Invasion de Ucrania (24/02/22), Ataque a Irén (del 13/06/25 al 24/06/25). PUBLICO a1
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REPUNTE DE TIPOS DE INTERES LIBRES DE RIESGO Y CAMBIOS
MINIMOS EN PRIMAS DE RIESGO SOBERANAS

RANGO DE VARIACION ENTRE EL MAXIMO Y EL MiNIMO EN OTROS EPISODIOS DE INESTABILIDAD Y
VARIACION DESDE EL INICIO DEL ACTUAL CONFLICTO EN ORIENTE MEDIO (a)

PP
150
100
®m Rango de variacién entre el maximoy
U el minimo en otros episodios de
inestabilidad
0 + Actual conflicto en Oriente Medio
_50 L
-100 : : : : : |
UEM OIS EEUU OIS DE BONO FR BONO IT BONO ES BONO
NG HINE) -0IS -0IS -0IS -0IS
(10A) (10 A) (10A) (10 A)

FUENTE: Bloomberg Data License. Ultima observacién: 29 de abril de 2026. Las variaciones registradas en el actual conflicto en Oriente Medio se calculan respecto al 27/02/2026.
a. Variaciones entre el minimo y el maximo registradas después de 38 dias habiles del inicio de los siguientes eventos geopoliticos: Guerra del Golfo (02/08/90), Ataques 11-s (11/09/01), Guerra de Afganistan
(07/10/01), Covid-19 (21/02/20), Invasion de Ucrania (24/02/22), Ataque a Irén (del 13/06/25 al 24/06/25).
b. En la Guerra de Afganistan, Ataques 11-S y Guerra del Golfo, bono a 10 afios de EEUU y Alemania.
PUBLICO 32
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@ El crecimiento del precio real de la vivienda continua siendo alto

La expansidén del crédito inmobiliario es contenida en relacion al PIB y al saldo
de crédito bancario, y es compatible con que los hogares mantengan un nivel
bajo de endeudamiento

Los criterios de concesién de crédito hipotecario se han relajado ligeramente,
pero se mantienen muy por debajo de sus maximos histéricos

En conjunto, los riesgos inmobiliarios para la estabilidad financiera permanecen
contenidos

Elevadas valoraciones de los activos con riesgo, que han sufrido correcciones
contenidas y en algunos casos transitorias tras el inicio de la crisis en Oriente
Medio, a pesar del aumento de la incertidumbre que ha supuesto

Incertidumbre sobre las valoraciones del sector tecnoldgico y deterioro de
percepcion del riesgo en el crédito privado

El conflicto en Oriente Medio ha provocado ampliaciones moderadas en los
diferenciales de riesgo de la deuda soberana europea pero estos no han
mostrado senales de fragmentacién financiera en el area del euro

Fuente: Banco de Espafia.
PUBLICO
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B\
]
V4

RIESGOS GEOPOLITICOS

Guerra en Oriente Medio, tensiones comerciales,
incertidumbre a nivel global sobre las politicas
econdmicas y el marco institucional, y escalada de
otros conflictos militares

RIESGOS EN LOS MERCADOS FINANCIEROS

Correccion brusca y pronunciada de la alta
valoracion de activos con riesgo

Ajustes de valoracién por perturbaciones en sector
de tecnologia e IA y/o vinculadas al crédito privado
Mayor impacto en los mercados de deuda soberana
de las debilidades fiscales

(L
i
A

OTROS RIESGOS MACROECONOMICOS

Impactos negativos en el PIB por menor demanda
externa

Freno a la demanda interna por perturbaciones de
origen fiscal

RIESGOS EMERGENTES

Ciberriesgos y riesgos operacionales tecnoldgicos
Auge de los criptoactivos, stablecoins y mayor
interconexion con el sector financiero tradicional
Riesgos climaticos

Posible
impacto

PUBLICO
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@ @ @ 0 Analisis de impacto sobre sector bancario de escenarios del precio del petréleo (recuadro 5.2) @

ANALISIS DE IMPACTO SOBRE EL SECTOR BANCARIO DE ESCENARIOS
HIPOTETICOS ADVERSOS DE EVOLUCION DEL PRECIO DEL PETROLEO

OBJETIVO

- Evaluar la resiliencia del sistema bancario espanol ante shocks energéticos severos, analizando su
transmisién macroecondmica y su impacto en la rentabilidad y la solvencia bancaria.

METODOLOGIA

2 - Definicion de dos escenarios adversos de precios energéticos (Brent 145Sy 220 S).
- Traduccion de los shocks energéticos a escenarios macroeconémicos mediante el modelo MTBE.

- Evaluacion del impacto sobre el sector bancario mediante el modelo FLESB.

‘ PRINCIPALES RESULTADOS
- Los escenarios generan repuntes inflacionarios intensos pero transitorios, con efectos mas persistentes

3 sobre actividad y empleo.
- El deterioro del riesgo crediticio es el principal canal negativo, acompanado de una caida de la rentabilidad.

- El impacto final sobre la ratio CET1 es limitado, con una elevada capacidad de resistencia del sistema.

PUBLICO




@ @ @ 0 Analisis de impacto sobre sector bancario de escenarios del precio del petréleo (recuadro 5.2)

SE PLANTEA UN ESCENARIO DE AUMENTO FUERTE Y DURADERO
($145 DURANTE DOS ANOS) Y OTRO MAS ACUSADO (ALCANZA $220)

FUENTE: Banco de Espafia.

PRECIO DEL PETROLEO
(S/barril)
250 -
200 ~
150 *~
100 *~
50 -
0 | | |
2026 2027 2028 2029 2030
--=- Escenario Brent $145 —a—Escenario Brent $220

PUBLICO 37



@ @ @ 0 Analisis de impacto sobre sector bancario de escenarios del precio del petréleo (recuadro 5.2)

AUMENTO DE LA INFLACION RAPIDO, FUERTE Y TEMPORAL, QUE
GENERA RECESION LEVE Y VELOZ Y CONTRACCION DEL CREDITO

B Base = Escenario Brent $145 B Escenario Brent $220

INFLACION DESEMPLEO

12,9
(M 11'7
10, 5mm== = — - 106~

+

39 —a 96
2025 2026 2097 2025 2026 2027
CRECIMIENTO PIB REAL CRECIMIENTO DEL CREDITO
2.8 37 a/ =37
Y
~ 1,1
2025 2026 2027 2025 2026 2027

FUENTE: Banco de Espafia. PUBLICO



@ @ @ ° Analisis de impacto sobre sector bancario de escenarios del precio del petréleo (recuadro 5.2)

AUMENTO DE LOS TIPOS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA Y

CORRECCION GENERALIZADA DE LOS PRECIOS DE ACTIVOS

ESCENARIOS DE TIPOS DE INTERES Y VALORACION DE PRECIO DE LOS ACTIVOS

Promedio % 2026-2027

o = N W »d 00 O N ©©
T T T T T T T

Tipos a corto plazo Tipos a largo plazo Variacion precio de la vivienda

IlBase ™ Escenario Brent $145 ® Escenario Brent $220

FUENTE: Banco de Espafia.
a. Los tipos a corto corresponden con el Euribor a 3 meses.
b. Los tipos a largo plazo estan medidos por el rendimiento del bono soberano a 10 afios (deuda de las AAPP).

Promedio % 2026-2027

6 U & b L

11 F
-13
-15 Gt

-14,0
Variacion indice de la bolsa

PUBLICO
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@ @ @ 0 Analisis de impacto sobre sector bancario de escenarios del precio del petréleo (recuadro 5.2)

EL IMPACTO DE LOS ESCENARIOS SOBRE LA RENTABILIDAD

0,2
0,4
0,6
08

-1,0

12 +

-1 '4 L

FUENTE: Banco de Espafia.

BANCARIA ES NOTABLE

RENTABILIDAD BANCARIA (a)

Diferencias base- adverso pp

LR N |

2026 2026-2027 ‘ 2026 2026-2027

Escenario Brent $145 Escenario Brent $220 ‘

a. Se define como el impacto en resultado antes de impuestos y reparto de beneficios (considerando la pérdida de soberano que se computa como otro resultado global sin pasar por la cuenta de
resultados). Esta cifra se muestra como porcentaje sobre los APR de 2025.

PUBLICO
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@ @ @ 0 Analisis de impacto sobre sector bancario de escenarios del precio del petréleo (recuadro 5.2)

EL ANO EN EL QUE SE PRODUCE UN MAYOR EFECTO SOBRE EL CET1
ES 2026, DONDE CAE HASTA 0,4 PP RESPECTO AL BASE (a)

EVOLUCION DE LA RATIO DE CET1

15,5 oP
15,0
150 14,9 148
145 | 14,5
14,2
14,1

140 r 13,9 13,9 13,9
N I
'I 3,0 I I I I I I I

2025 2026 2027 ‘ 2025 2026 2027 ‘ 2025 2026 2027 ‘

base ‘ Escenario Brent $145 ‘ Escenario Brent $220 ‘

FUENTE: Banco de Espania.
a. EI CET1 es el capital de nivel ordinario, que es el capital de mayor calidad.
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El requerimiento exigible del CCA continta siendo del 0,5 % hasta el 1 de
octubre, en que entrara en vigor el aumento al 1,0 %

El riesgo sistémico ciclico continta en niveles estables, consistentes con el
objetivo de alcanzar el nivel del 1,0 % para el CCA

|dentificacion, para 2027, del Banco Santander como entidad de
importancia sistémica mundial (EISM)

Se mantiene un seguimiento estrecho de los riesgos sistémicos

Se continua desarrollando la metodologia para evaluar potenciales limites a
los criterios de concesion de hipotecas

FUENTE: Banco de Espana.
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LIMITES A LOS CRITERIOS DE CONCESION DE HIPOTECAS: LA DECISION
FINAL SOBRE ACTIVACION DE BBM DEPENDE DEL ANALISIS COSTE-
BENEFICIO AUN EN CURSO

EFICACIA EFICIENCIA

;Cuanto pueden contener el crecimiento ¢Como comparan los beneficios con
del crédito bancario? los costes?
« ;Qué reduccion generan en el « ;lmplicaciones en términos de restriccion
endeudamiento de hogares y empresas? de crédito?
« ;Qué reduccion de la probabilidad de » Precios inmobiliarios y accesibilidad
impago (PD) y las pérdidas esperadas se
puede conseguir? « Cambios en el ciclo vital de
consumo-ahorro de los hogares
« :Pueden estabilizar el ciclo inmobiliario?
« Efectos heterogéneos en distintos tipos
de hogares (segun edad, ingresos, etc.)

PUBLICO 44
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ESTOS LIMITES REDUCEN EL RIESGO DE CREDITO, PERO TAMBIEN
AFECTAN AL MERCADO DE LA VIVIENDA EN PROPIEDAD Y ALQUILER

EFECTOS DE LARGO PLAZO DE LIMITES A LOS CRITERIOS DE CONCESION DEL
CREDITO HIPOTECARIO (BBM) SOBRE LA TASA DE PROPIEDAD Y LOS PRECIOS DE
COMPRA Y ALQUILER DE VIVIENDA

Tasa de hogares con Tasa de hogares en
vivienda en propiedad régimen de alquiler

Efectos de largo
plazo
Precio de las Precios del alquiler
Viviendas en propiedad de viviendas

FUENTE: Banco de Espafa.
Notas: Véase Carro, A. (2023). "Taming the housing roller coaster: The impact of macroprudential policy on the house price cycle", Journal of Economic Dynamics and Control, 156, 104753.

PUBLICO



ONONOROR ;s J Poiitica macroprudencial

BBM: MENOS CONSUMO EN JOVENES Y MAS EN EDADES MEDIANAS
Y MAYORES

EFECTOS DE LARGO PLAZO SOBRE EN FUNCION DE LA EDAD CON
UN MODELO BASADO EN AGENTES ADAPTATIVOS

Consumo Consumo

Deuda y gastos
hipotecarios

Precio de compra
de la vivienda

Gastos de alquiler

FUENTE: Banco de Espafa.
Notas: Véase Carro, A. (2023). "Taming the housing roller coaster: The impact of macroprudential policy on the house price cycle", Journal of Economic Dynamics and Control, 156, 104753
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Muchas gracias por su atencion

BANCODEESPANA

Eurosistema
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