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LOS INDICADORES DE INCERTIDUMBRE DE POLITICA ECONOMICA
SIGUEN MODERANDOSE

INCERTIDUMBRE GLOBAL (SERIES ESTANDARIZADAS)

Desviaciones estandar

jun-24 ago-24 oct-24 dic-24 feb-25 abr-25 jun-25 ago-25 oct-25

- = Incertidumbre sobre politica global Incertidumbre sobre politica comercial global

Fuente: www.PolicyUncertainty.com a partir de datos de Scott R. Baker, Nicholas Bloom y Steven J. Davis. (2016). "Measuring Economic Policy Uncertainty". The Quarterly
Journal of Economics, 131(4), pp. 1593-1636. https://academic.oup.com/qje/article/131/4/1593/2468873



AUMENTO ARANCELARIO AUNQUE LOS ARANCELES DE EE.UU. SON
INFERIORES PARA EUROPA QUE PARA SUS COMPETIDORES

ARANCELES EFECTIVOS - AREA EURO Y ESPANA VS. COMPETIDORES
%

20 -
‘ = ARANCELES ADICIONALES 2025
15 +
= ARANCELES EFECTIVOS 2024
10 +
13.3 Mayores aranceles a competidores: México,
Canada, Suiza, China, Japén, Corea
5
2.1
O |
AREA EURO COMPETIDORES AREA ESPANA COMPETIDORES
EURO ESPANA

Fuentes: US Trade Census, IMF-WTO Tariff Tracker y Banco de Espafia. En cada fecha, se incluyen todas las medidas anunciadas, aunque algunas no estén todavia en
vigor o no hayan sido confirmadas por ambas partes del acuerdo.



EL PRECIO DEL PETROLEO SE HA REDUCIDO Y LOS FUTUROS SE SITUAN
ALGO POR DEBAJO DE LOS OBSERVADOS HACE TRES MESES

PETROLEO: PRECIO AL CONTADO Y FUTUROS
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e Brent —&— Futuros Brent previos - == Futuros Brent actuales

Fuente: LSEG. Ultima observacién: 27 de noviembre. Los precios observados son un promedio de 15 dias.



DURANTE 2025 LA BOLSA ESPANOLA HA MOSTRADO
MEJOR COMPORTAMIENTO DIFERENCIAL, IMPULSADA POR LA BANCA

iINDICES BURSATILES
Base 100 =01/01/2025 -

150 - =~
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// _\\ espaiola ha
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o.i.o .'..I. '.......... \ ma’S de un
130 | oo a0’ ' : 1| 40% en 2025
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Fuente: Bloomberg Data License. Ultima observacion: 27 de noviembre.



EL DIFERENCIAL SOBERANO DE ESPANA SE SITUA POR DEBAJO DE 50

PUNTOS, INFERIOR A FRANCIA E ITALIA

DIFERENCIAL DE DEUDA SOBERANA A DIEZ ANOS FRENTE A ALEMANIA
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Fuente: Bloomberg Data License. Ultima observacién: 27 de noviembre.



POLITICA MONETARIA: EL BCE MANTIENE LOS TIPOS EN EL 2%.
EXPECTATIVAS MANTENIMIENTO EN AE Y DESCENSOS EN EE.UU.

FACILIDAD DE DEPOSITO Y OIS €STR FORWARD INSTANTANEO FED FUND RATE Y OIS FORWARD INSTANTANEO
ESTIMADO. UEM (a) ESTIMADO. EEUU (b)

% %
6.0 T T T 1 6.0
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45
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30 [ tipo de interés neutral S e =

A‘iﬁ
35 | | Rango de estimaciones del &“M“MM“AAA
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25 | 25 F
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1.5 ¢ 15 L
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—— FED FUND RATE OBJETIVO (LIMITE SUPERIOR)
— FACILIDAD DE DEPOSITO = = 01/09/2025 A 15/12/2025 = = 01/09/2025

A 15/12/2025

Fuente: Bloomberg Data License, LSEG Datastream y Banco de Espafia. (a) Curvas ajustadas por el diferencial FD-€STR. (b) Curvas ajustadas por el diferencial entre el
limite superior del Fed Fund rate objetivo y el efectivo. Los rangos del tipo natural corresponden a las estimaciones mas recientes del Eurosistema y del Summary of
Economic Projections (SEP) de la Reserva Federal de EE.UU.



LOS DIFERENCIALES DE TIPOS ENTRE AREA EURO Y EEUU SE
ESTRECHAN A CORTO PLAZO, PERO NO A LARGO

DIFERENCIAL FED FUNDS RATE - FACILIDAD DE DIFERENCIAL OIS 10 ANOS EEUU - UEM

DEPOSITO

% Ciclo de bajadas de tipos 200 %
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= Diferencial Fed Funds - Facilidad Depésito
— = Diferencial Fed Funds - Facilidad Depdsito (futuros noviembre)

------- Diferencial Fed Funds - Facilidad Depésito (futuros septiembre)

Fuente: Bloomberg Data License, LSEG Datastream y Banco de Espafa. Curvas ajustadas por el diferencial FD-€STRy por el diferencial entre el limite superior del Fed Fund
rate objetivo y el efectivo.
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LA ACTIVIDAD ECONOMICA GLOBAL MUESTRA RESILIENCIA...

PMI COMPUESTO PREVISIONES DE CRECIMIENTO DE CONSENSUS (a)
indice %
_ / 6
5 L
4
3
2
1
| | | | 0
S N 3 3 5 o 4 g Global EEUU China
= 5 E g o 5 5 5
o) © - o ) © - o
——FEEUU e China = 2024 E 2025 = 2026 Prevision de julio de 2025

Fuente: S&P Global (ultimo dato observado: flash noviembre de 2025) y Consensus Economics.
a. Se comparan las previsiones de diciembre de 2025, en barras, con las previsiones de julio de 2025, reflejadas con un rombo.
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LA MEJORA DE LOS MERCADOS DE EXPORTACION SE HABRIA
PRODUCIDO FUNDAMENTALMENTE EN 2025

CAMBIO EN LOS MERCADOS DE EXPORTACION DE ESPANA ENTRE PREVISIONES DE SEPTIEMBRE Y
DICIEMBRE (2024Q4=100; pp)
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Fuente: Banco de Espafia y Eurosistema.
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..MIENTRAS CONTINUA LA MODERACION DE LA INFLACION GLOBAL,
CON FUERTE DIVERGENCIA ENTRE AREAS

EVOLUCION DE LA INFLACION PREVISIONES DE INFLACION DE CONSENSUS (a)

%, tasa interanual

(o)

%

5 _ (o]
Los precios de

3 L produccion en China 20
se situaron en el -2,2%

en noviembre 4 r
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— Inflacién general = 2024 E 2025 = 2026 Prevision de julio de 2025

Fuente: LSEG y Consensus Economics.
a. Se comparan las previsiones de diciembre de 2025, en barras, con las previsiones de julio de 2025, reflejadas con un rombo.
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EL PIB DEL AREA DEL EURO SORPRENDE AL ALZA EN EL TERCER
TRIMESTRE...CON FUERTE HETEROGENEIDAD ENTRE PAISES

CRECIMIENTO DEL PIB REAL

Tasa de variacion intertrimestral (%)
0.6 -

0.5 -
04 -
03
0.2 -

0.1 r

0.0

2024T1 202472 202473 202474 2025T1 202572 2025T3

Fuentes: Eurostat y BCE.

El crecimiento sorprendié al alza en Francia (+0,5%) y Alemania (0%) y fue en linea con lo
previsto en Espaia (+0,6%) e ltalia (+0,1%)

vs. 0,0%
previsto
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AREA DEL EURO: LAS PREVISIONES PARA EL CUARTO TRIMESTRE SE
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EVOLUCION DE LAS ESTIMACIONES DEL CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DEL PIB
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Fuentes: Eurostat, Banco de Espaia y Eurosistema.

16



AREA DEL EURO: REVISION AL ALZA DEL PIB. ESPANA CONTINUARIA
SITUANDOSE ENTRE LOS PAISES DE MAYOR CRECIMIENTO

" CRECIMIENTO DEL PIB (a) PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB (b)
1.5 1.4 %

1.4 4 -
3 L
2 L
1 L

0 I I I |

sep-25 dic-25 sep-25 dic-25
2025 2026 2027 2025 2026
®m Previsiones Septiembre 2025 = Previsiones Diciembre 2025 ® Rango minimo-maximo ¢+ Alemania A Francia MItalia = Espafia

Fuente: (a) Eurosistema, (b) Previsiones de Consensus Economics en septiembre 2025y en diciembre 2025. Los rangos incluyen a todos los paises de la eurozona
excluyendo a Irlanda.
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...Y LA INFLACION SE MANTIENE EN NIVELES ESTABLES
CERCANOS AL 2% EN EL AREA DEL EURO

EVOLUCION DE LA INFLACION DEL AREA DEL EURO Y CONTRIBUCIONES
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Fuente: Eurostat.



HETEROGENEIDAD EN LA INFLACION EN EL AREA DEL EURO

EVOLUCION DE LA INFLACION POR PAIS INFLACION POR PAIS Y CONTRIBUCIONES
(NOVIEMBRE 2025)
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Fuente: Eurostat.



AREA DEL EURO: REVISION AL ALZA DE LA INFLACION EN EL 2026, EN
EL ENTORNO DEL 2%

INFLACION GENERAL INFLACION SUBYACENTE
% %

25 r 25 - 24 2.4

2025 2026 2027 2025 2026 2027

== Previsiones Septiembre 2025 s Previsiones Diciembre 2025
Fuente: Eurosistema.
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DATOS DEL TERCER TRIMESTRE



EL CRECIMIENTO DEL PIB SE MANTUVO ROBUSTO EN EL 3T (0,6%
INTERTRIMESTRAL), EN EL RANGO DE LAS PREVISIONES

CRECIMIENTO DEL PIB REAL

Tasa de variacion intertrimestral (%)

Rango
previsto
(0,6%-0,7%)

2024712
2024713
202474

~ ™
o =
L Lo
N N
o o
N N

2024T1
2025T1

Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral, Instituto Nacional de Estadistica. Datos correspondientes al avance del 3T2025 publicado el 29 de octubre.
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CONSUMO



EL CONSUMO DE LOS HOGARES MUESTRA UN FUERTE DINAMISMO,
DESTACANDO EL CONSUMO DE BIENES DURADEROS

CRECIMIENTO DEL CONSUMO DE LOS HOGARES
% crecimiento intertrimestral
20 -
1.8
1.6
1.4 |

1.2

1.0
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0.6

04 r

0.2 r l
0.0 ' : : :

| TR 2024 I TR 2024 [ TR 2024 IV TR 2024 | TR 2025 [ TR 2025 [ TR 2025

B CONSUMO FINAL INTERIOR DE LOS HOGARES

Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral, Instituto Nacional de Estadistica.
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EL CONSUMO DE LOS HOGARES MUESTRA UN FUERTE DINAMISMO,

5.0

45
40 ¢
35
3.0
25
20

1.5 r

Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral, Instituto Nacional de Estadistica.

% crecimiento intertrimestral

DESTACANDO EL CONSUMO DE BIENES DURADEROS

CRECIMIENTO DEL CONSUMO DE LOS HOGARES

El consumo de duraderos creci6 a una tasa
superior al 4% intertrimestral en el tercer trimestre

O\

I TR 2024 11 TR 2024 IV TR 2024

B CONSUMO FINAL INTERIOR DE LOS HOGARES

| TR 2025 [ TR 2025 [ TR 2025

& CONSUMO BIENES DURADEROS DE LOS HOGARES
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SORPRESA AL ALZA DEL CREDITO AL CONSUMO

o ia TASA DE CRECIMIENTO DEL CREDITO AL CONSUMO Y OTROS FINES Y PREVISIONES o aréaing el e euTe G

6.0 situa en el 6,7% del PIB,
similar al ano anterior

00 1 1 1 1 1 1
mar.-24 jun.-24 sep.-24 dic.-24 mar.-25 jun.-25 sep.-25

Fuente: Banco de Espafa.
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INVERSION



LA INVERSION PRODUCTIVA SE ACELERO EN EL TERCER TRIMESTRE,
IMPULSADA POR MAQUINARIA E INTANGIBLES

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DE LA INVERSION PRODUCTIVA

%Y pp
3.0 - Fuerte aumento de la
inversién en
2.5 - intangibles

-1.0 |
I TR ‘ I TR ‘ TR
2025
== Otras construcciones i Maquinaria excl. transporte == [ransporte === Prod. de propiedad intelectual = |nversion sin vivienda

Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral, Instituto Nacional de Estadistica.
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VIVIENDA: LOS VISADOS SE HAN DESACELERADO, PERO OTROS

INDICADORES APUNTAN A MAYOR DINAMISMO DE LA CONSTRUCCION

SUPERFICIE RESIDENCIAL VISADA PERIODIFICADA INDICADORES DE ACTIVIDAD EN EL SECTOR DE LA
CONSTRUCCION
tasa intertrimestral, % tasa intertrimestral, %
6.0 AU Afiliados construccién
(eje derecho) \

40 -

20 -

-20 - 1 1 1 1 1 1 1
T ¢ 5 § 2 § & & s § 3 0§ &
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ‘D S £ % = i S £ % =

= == (Consumo aparente de cemento = Afiliados Construccién

1 1.4

1 1.2

1 1.0

41 0.8

1 0.6

1 04

41 0.2

0.0

Fuentes: Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible, Ministerio de Industria y Comercio y Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones. Series desestacionalizadas.
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SECTOR EXTERIOR



MAL COMPORTAMIENTO DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES FRENTE
AL DINAMISMO DE LAS IMPORTACIONES

CONTRIBUCIONES A LA VARIACION CONTRIBUCIONES A LA VARIACION
INTERTRIMESTRAL DE LAS EXPORTACIONES REALES INTERTRIMESTRAL DE LAS IMPORTACIONES
DE BIENES Y SERVICIOS REALES DE BIENES Y SERVICIOS
) Variacion intertrimestral (%) y contribuciones (pp) 3 - Variacion intertrimestral (%) y contribuciones (pp)
Fuerte
crecimiento de
2 - la demanda

interna

Retroceso de las
exportaciones

de bienes en el
tercer trimestre

_2 L _'| L
I TR2024 11 TR2024 1l TR2024 IVTR2024 1TR2025 IITR 2025 Il TR 2025 ITR2024 11 TR2024 Il TR 2024 IVTR 2024 | TR 2025 11 TR 2025 Il TR 2025
m=m BIENES mmm SERV. NO TURISTICOS mmm BIENES mmm SERV. NO TURISTICOS
mmm SERV. TURISTICOS —EXPORTACIONES TOTALES mimm SERV. TURISTICOS = |MPORTACIONES TOTALES

Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral, Instituto Nacional de Estadistica.
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EXPORTACIONES DE BIENES: DEBILIDAD DE ENERGIA Y AUTOMOVILES, EN
PARTICULAR CON DESTINO EEUU Y GRANDES PAISES DEL AREA EURO

CONTRIBUCIONES A LA TASA ANUAL DE LAS EXPORTACIONES REALES DE BIENES

Variacion anual (%) y contribuciones (pp)

2
7 El comportamiento
1 Medicamentos negativo proviene
— Otros e
L sl eallodnl o e
0 = | demanda de la UEM
(LT E R EETEO =
-1 Automoviles
| Gas
_2 ]
G
2024 2025 e-sep
®m Combustibles (CUCI 3) m Productos quimicos (CUCI 5)
E Magquinaria y equipo de transporte (CUCI 7) H Resto
® Materias primas no energéticas (CUCI 2-4) Total

Fuente: Aduanas y Ministerio de Economia, Comercio y Empresa.
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IMPORTACIONES DE BIENES: AUMENTAN LAS PROCEDENTES DE CHINA,
CON ALGUNOS SIGNOS DE DESVIACION DE COMERCIO

DESCOMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES REALES

CRECIMIENTO DE IMPORTACIONES DE CHINA
DE BIENES POR ORIGEN

(volumen, 2025Q3 vs 2024Q3)

10 - indice, ene-24=0 (media mavil 4 meses) %

20 - Posible desviacion de comercio:
aumentan mas las
8 | importaciones de China en los
productos mas afectados por la
6 15 L caida del comercio de China con
Estados Unidos
4
2 10 +
0
_2 5
-4
_6 0
4 & & F & & & §F S & & § 100 0000w W0 w0 w0
g g g Glosh G Gl gy Gl gu el G s G G g G Gl G G UEM
v QO = = > C (@) o > (&) Q QO = = > C 5 (@] o
c © © 29 ©® S5 2 o5 o Q@ 0 = c 0o ® 9 ™ S5 2 o o
© — o © © = .
o = E S CH - © <= E S CH ® Importaciones totales
wom FE.UU. ===iChina  mmmUEM  mmm Resto del mundo  ——Total = Productos con crecimiento positivo en la UEM

(45%) / ES (52%) y negativo en EEUU

Fuente: Ministerio de Economia, Comercio y Empresa, Eurostat e Instituto Nacional de Estadistica.
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EXPORTACIONES DE SERVICIOS: LOS SERVICIOS NO TURISTICOS
SIGUEN MOSTRANDO GANANCIAS RELATIVAS

EXPORTACIONES DE SERVICIOS NO TURISTICOS PESO EN EL PIB DE LAS EXPORTACIONES DE
SERVICIOS NO TURISTICOS EN 2024

Variacion interanual sobre datos acumulados de 4 trimestres (%) % del PIB
12 7

15.0

10.3

10 -

ITR2024 [ITR2024 [lIITR2024 IVTR2024 [TR2025 [1ITR2025 I[lITR2025 0]

« = «UEM _~ EstE Alemania Espafia Francia Italia

Fuente: Eurostat y Banco de Espafia.
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DATOS DEL CUARTO TRIMESTRE



EL CRECIMIENTO DEL EMPLEO MANTIENE SU FORTALEZA Y APUNTA A
UNA ACELERACION EN EL CUARTO TRIMESTRE

AFILIADOS A LA SEGURIDAD SOCIAL (a)

Tasa de variacion de la media mévil de tres meses con respecto a los tres meses anteriores (%)
8 -

0.7 +
I.A
0.6 -
05 -
0.4
< < < < < < < < < < < < 7o) o) T} o To) 7o) o) o) o) o) o) o
() o) = = > C = (@) o s > (&) (] 0 = = > C = (©] o s > (&)
c @© Qo © =4 3] o = c © Qo © S =4 () O ) =
g 2 S © £ = @ 3 © c © g &8 £ © c = e 7] o c E
= Afiliacion mensual A Tasa intertrimestral

Fuentes: Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones y Banco de Espafia. (a) Series desestacionalizadas. Tasa de variacion del promedio de 3 meses sobre el

promedio de tres meses anteriores. El triangulo coincide con la tasa intertrimestral de cada trimestre natural. El dato para 472025 es una prevision a partir de los datos
publicados para octubre y noviembre y la primera quincena de diciembre.
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LA FACTURACION DESESTACIONALIZADA, SEGUN LA EBAE,
MANTENDRIA UN AVANCE ROBUSTO EN EL 4T

FACTURACION DESESTACIONALIZADA EBAE (a)
0.08 r

0.05 r

0.03 r

0.00

-0.03

E EBAE DESESTACIONALIZADA

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

CONDICIONANTES DE LA ACTIVIDAD

60 - % empresas afectadas negativamente

55
50
45 -
40 -
35 1 1 1 1 1 1
I TR2024 1ITR TR IVTR 1TR2025 IITR TR IVTR
2024 2024 2024 2025 2025 2025
----- Disponibilidad de mano de obra

== = Coste de inputs energéticos

= |ncertidumbre sobre politica econémica

Los problemas de disponibilidad de mano de obra
afectan especialmente a las ramas de construccion vy
hosteleria
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LOS MODELOS DE CORTO PLAZO APUNTAN A UN CRECIMIENTO
INTERTRIMESTRAL DEL PIB DEL 0,6%-0,7% EN 2025T4

PREVISIONES DE LOS MODELOS DE CORTO PLAZO PARA EL CRECIMIENTO DEL PIB EN 4T25

09 r
Tasa intertrimestral (%) 0.8

08

0.7

0.7 v Rango de

06 - prevision
05 r
04 -
03 r
02 r

0.1

0.0
SPAIN-STING DENSI TIP MODELO DE OFERTA

Fuente: Banco de Espana.
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PREVISIONES DE DICIEMBRE DE 2025 (Y CAMBIOS CON RESPECTO A
SEPTIEMBRE)

2025 Cambio 2026 Cambio 2027 Cambio
, e .y L . .
PIB /7 29 S\ 0,3 / /2,2\ \ 0,4 1,9 0,2 Mayor crecimiento del
I \ f \ (IjIB, apgyado enla
c int
Consumo privado ' 34 S o3 28 1 o8 1,8 0,2 emanda interna
/
P N o ~ .
Consumo publico 1,8 -0,1 178 0,1 1,9 0,3
o . Lai i0 ]
Formacién bruta de capital 6,0 1,0 3,6 1,1 2,2 02 | o PIB en el horizonte
Exportacion de bienes y servicios 3,5 0,4 2,0 -0,3 2,8 0,0
Importacion de bienes y servicios 5,8 0,8 3,6 0,5 2,8 -0,1
Demanda exterior neta (contribuciéon)| -0,6 -0,1 -0,5 -0,3 0,1 0,0
A \ P \ Mayor inflacion en 2025y
i6 / Vs ]
Inflacion 2'7 0.2 [ 2'1 \ bt [ 1 '9 \ e 2026 por el dinamismo de
Q7 consumo Yy salarios
Inflacion subyacente 2,6 0,2 ‘\ 2,5 ,' 0,4 ‘\ 2, ,' 0.2 Pero mengr en 2027 por
S =~ D traslado de ETS2 a 2028
Empleo (personas) 2,7 0,1 2,0 0,7 1,4 0,4
Tasa de paro 10,6 0,1 10,0 -0,2 9,6 -0,1
e~ S -~ S Mejoria del saldo publico
. / / | dinamismo de la
- 0,0 - 0,2 - -0,2 pore
Saldo presupuestario 2,5 ) ( 21 : { 2,5 : B onomTs on 2026
I ! :
Deuda de las AAPP (% del PIB) 100,6 01 [\991 , 13 \983 , -1,7 | Deterioroen 2027 porel

~ g » aumento de los salarios
publicos
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DESCOMPOSICION DE LA PREVISION



DATOS Y SUPUESTOS PROYECTAN UN CRECIMIENTO SUPERIOR AL DE

2.500

2.00 r

1.500 r

1.00

.500 r

.00

2026

0.17 2.2

/

Domina la mejoria del
consumo

0.16
005 W oo

2.500

2.00

1.500

1.00

500 |

.00

SEPTIEMBRE, AL QUE SE ANADE UN JUICIO POSITIVO

2027

0.08

/

Menores precios
energéticos

0.13

N =
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LA DEMANDA INTERNA SE MANTENDRA COMO LA PRINCIPAL FUENTE
DE CRECIMIENTO

CRECIMIENTO DEL PIBY CONTRIBUCIONES

40 - % interanual, pp

-1.0 -
2024 2025 2026 2027

=== Consumo privado s Consumo publico m==s Formacion bruta de capital mmm Exportaciones netas de bienes y servicios - PIB

Fuente: Banco de Espafia
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EL CRECIMIENTO DEL CONSUMO PRIVADO SEGUIRA APOYADO EN EL
IMPULSO DE LA RENTA

CONTRIBUCIONES A LA TASA DE CRECIMIENTO DEL CONSUMO PRIVADO NOMINAL

Tasa interanual (%) y pp

Acumulacion
de ahorro

+ | S~

2023 2024

m Tasa de ahorro

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espania.

La reduccion de la tasa de ahorro en 2025y
2026 apoyara el consumo, aunque se
mantendra en el 11%, mas de dos puntos por
encima de su valor antes de la pandemia

6.1
5.1
. . ;

2025 2026 2027

m Renta disponible Consumo privado
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LAS PREVISIONES DE PIB PARA 2026 ESTAN EN LINEA CON LAS DE
OTRAS INSTITUCIONES

PREVISIONES CONSENSUS PIB 2026

Prevision BAE dic-25

1.5 1.6 1.8 1.9 2.0

Tasa interanual (%)
e Consensus Diciembre 2025  eeeee Consensus Septiembre 2025

Fuente: Consensus Economics, Banco de Espaia. Notas: las distribuciones incluyen previsiones de 30 instituciones nacionales e internacionales.
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LA INFLACION GENERAL SUBE POR ENCIMA DEL 3%, 1,1 PUNTOS MAS
QUE EN EL AREA DEL EURO

IAPC GENERAL: EVOLUCION Y CONTRIBUCIONES (a)

pp Yy % interanual

< < < < < < < < < < < < o o el Te] n o] Lo e} o To) Lo

— —_ > — - > (&) — —_ > — o >

S & g § € 5 2 % g 8§ g8 s § & g 8§ g 5 =2 &% g 8 ¢

mmmm ENERGIA (9,4%) mmmms ALIMENTOS (21,7%) mmmmm | APC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS (69%) e |APC (ESPANA) == = |APC (UEM)

Fuente: Eurostat y Banco de Espafia.
(a) Entre paréntesis figura el peso en 2025 de cada componente en el IAPC general.

La inflacidn subyacente repunta hasta el 3% en noviembre. Por su parte, los precios de los
alimentos subieron al 3,1%, mientras que la energia se modero hasta el 4,6%.

48



AUMENTA EL DIFERENCIAL CON EL AREA DEL EURO DEBIDO
PRINCIPALMENTE A LA ENERGIA Y LOS SERVICIOS

CONTRIBUCIONES AL DIFERENCIAL DE INFLACION ENTRE ESPANA Y LA UEM

pp Yy % interanual

1.6

1.2 -

08 | &

04 A

0.0 | b ] BN

04 -
< < < < < < < <
D o D D o o o o
(&} o) = — > = = o
s £ g € &g =2 = 9

i SERVICIOS mm=m ENERGIA

Fuente: Eurostat y Banco de Espaia.

1.1

||IH:::-||||||||' ‘IJIIIJII I

sep.-24

oct.-24

T il HHNH
1 1 o1 o
NI (0 (T R
< < To] Lo n Ln n n Ln To) n n 7o)
& St N o o N N St N o N & O
> 6 ¢ & £ £ = S - - T S
¢ 5 5 ¢ g % & 5 2 @2 g 8 &
== ALIMENTOS mmm BIENES e D|FERENCIAL
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LA INFLACION SUBYACENTE HA SORPRENDIDO AL ALZA,
PRINCIPALMENTE, POR LA INFLACION DE SERVICIOS

IAPC SUBYACENTE (SIN ENERGIA NI ALIMENTOS): DIFERENCIA RESPECTO AL IT DE SEPTIEMBRE

PP
08 -

0.7 r
0.6 -
0.5 -

04 -

03 -

ago-25 sep-25 oct-25 nov-25

= B. INDUSTRIALES NO ENERGETICOS = SERVICIOS m IAPC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS

Fuente: INE y Banco de Espafia.
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LEVE ACELERACION RECIENTE DEL DEFLACTOR DEL PIB

DEFLACTOR DEL PIB. ESPANA
(TASAS DE VARIACION Y CONTRIBUCIONES)

%Yy pp

Az 2024_Tr. 1l 2024_Tr. 1N 2024_Tr. IV 2025_Tr. | 2025_Tr. Il 2025_Tr. NI

mmmm Coste laboral unitario = Excedente unitario mmmmm |mpuestos unitarios == Deflactor del PIB - = Deflactor UEM

Fuentes: INE y Eurostat.
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REVISION AL ALZA DE LA REMUNERACION POR ASALARIADO

CRECIMIENTO SALARIAL EN CONVENIOS

PREVISIONES DE SALARIOS NEGOCIADOS EN

5 = CONVENIO
4 4
3.50
3.20
3 3
2 2
1 1
0 0
2025 2026 2027 2025 2026 2027
(hasta octubre) (48% trab.) (48% trab.) m Previsiones Sept-25
Datos MITES Convenios plurianuales

B Previsiones Dec-25
® Convenios firmados antes de 2025

® Todos los convenios hasta octubre 2025

& Convenios firmados en 2025

Fuente: Ministerio de Trabajo y Economia Social, REGCON y Banco de Espanfa.

Los convenios plurianuales firmados para 2026 y 2027 apuntan a una revisién al alza de los
incrementos salariales.
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LA REVISION AL ALZA DE LOS COSTES SALARIALES NO SE TRASLADA A
PRECIOS

% interanual COSTE LABORAL UNITARIO EXCEDENTE (PRECIO/CLU)
5 115
Los margenes
4 acomodan el
1.10 aumento de los
salarios
3
1.05
A
1.00 &
1
0 ‘ ! * 0.95 ' ' ' .
l:'I |:‘I ‘|__'I |:.I |:.I r__'l ‘l__.l |:.I r__'l ‘l__'l |:.I :I
n N~ o (42} O (o)) N o (e 0) — < N~
N N o o o o — — — N N N
o (@] (] o o () (o) o () () (e»] o
(q\] (q\] N N (q\] N (q\] (q\] (q\] (q\] (q\] (q\]
m— S 0D-25 = mdic-25 === Previsiones === Dato

Fuentes: INE y Banco de Espafia.
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EL TRIMESTRE PRESENTE ELEVA LA INFLACION EN 2026

2026 2027
2.500 2.500 r
Sin ETS2
0.34 0.06 2.1
3502020-020z00 B

2.00 -0.03 2.00

1.7 0.03 ; 0.05
1.500 r 1.500
1.00 1.00 r
.500 | .500 r

.00 ' ' ' ' ' .00
Prevision Datos Nowcast Supuestos Juicio Prevision en T Prevision Supuestos Juicio Previsién en T

en T-1 en T-1



40 ¢

3.5

3.0

2.5

2.0

SE MANTIENE UN DIFERENCIAL POSITIVO CON LA UEM EN LA
INFLACION DE SERVICIOS

PREVISIONES DE INFLACION EN SERVICIOS

3.6
| 1
3.3
3 I
2.8
2.5 l I

2025 2026 2027

®mUEM m Espafa
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LAS PREVISIONES DE INFLACION SUBYACENTE SE SITUAN EN LINEA
CON LOS MODELOS

IAPC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS

% interanual

40
3.0 -
20 - e
1.0 -
00 1 1 1 1 1 1 1
2024 2025 2026 2027
Min.- Max. —Previsiones Dec-25 Previsiones Sep-25 ——Mediana

Fuente: INE y Banco de Espafa.

56



LAS PREVISIONES DE INFLACION EN 2026 SE SITUAN EN LINEA CON
OTRAS INSTITUCIONES, AUNQUE AUMENTA LA INCERTIDUMBRE

PREVISIONES CONSENSUS INFLACION 2026

Prevision BAE dic-25

1.2 1.4 1.5 1.7 1.8 2.0 2.2 23 2.5 2.6

e Consensus Diciembre 2025 ~ eecee Consensus Septiembre 2025 Tasa interanual (%)

Fuente: Consensus Economics, Banco de Espafa. Notas: las distribuciones incluyen previsiones de 30 instituciones nacionales e internacionales.
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SE PREVE QUE EL AVANCE DE LA PRODUCTIVIDAD CONVERJA AL
CRECIMIENTO PROMEDIO EN EL ANTERIOR CICLO EXPANSIVO

%

PRODUCTIVIDAD POR OCUPADO

| TR 2024
I TR 2024
Il TR 2024
IV TR 2024

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

| TR 2025

Il TR 2025

I TR 2025

2026

2027

= = Productividad por ocupado. Media 2013-

A

Productividad por ocupado

2018

Productividad por ocupado prevision
diciembre

Productividad por ocupado prevision
septiembre
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LA TASA DE PARO CONTINUA CAYENDO COMO RESULTADO DEL MAYOR
EMPLEO, EN UN CONTEXTO DE DINAMISMO DE POBLACION Y ACTIVIDAD

TASA DE PARO CONTRIBUCIONES A LA TASA DE CRECIMIENTO
% activos INTERANUAL DE LOS ACTIVOS
13.0 r 28 [
125 -
2
12.0 r
11.5 15 |
11.0 -
1
10.5 -
100 | e 0.5
L L
9.5 0
9.0 | | | |
2024 2025 2026 2027 05 L
—Tasa de paro ® Previsiones Diciembre 2023 2024 2025 2026 2027
mmm POBLACION >16  mmm TASA DE ACTIVIDAD ——ACTIVOS

® Previsiones Septiembre

Se revisa al alza la tasa de actividad por
mayor contribucién de mayores e
inmigrantes

Fuentes: Encuesta de Poblacion Activa (INE) y Banco de Espania.
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LOS INGRESOS PUBLICOS CONTINUAN AVANZANDO POR ENCIMA DE
LOS GASTOS, LO QUE MANTIENE LA MEJORIA DEL SALDO DE LAS AAPP

SALDO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (c)

% del PIB (acumulado de doce meses)

'20 T T T T 1
2.5
25 \
»
3.0 - 2 5
. *> o v '
35 | ¢
40 |
& L 4

45 .
5.0 L

o o (92 (92 < < < < Lo Lo n Ln

D o D D D o D D o R D o

e £ = &g & s = 8 & 5 3 3

TOTAL AAPP GOBIERNO A PREVISION BANCO DE ESPANA

Fuentes: IGAE y Banco de Espafia. Ultimo dato observado: septiembre de 2025.

(c) La IGAE solo proporciona informacion del conjunto de las AAPP con frecuencia trimestral. Los datos mensuales se estiman a partir de la informacién sobre el agregado
excluidas las CCLL.
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LA PREVISION DE DEFICIT SE REDUCE HASTA EL 2,1% EN 2026 Y
AUMENTA EN 2027 POR EL ACUERDO SALARIAL

SALDO DE LAS AAPP
% del PIB
_1 T T T T 1 107
2
\ -
T~ 25 101

3

4 L 95

2023 2024 2025 2026 2027
e SEPTIEMBRE = = DICIEMBRE

Fuente: Banco de Espafia.

105 -

103 r

99 -

97 +

DEUDA DE LAS AAPP
% del PIB
®
= -
~ - —
~
Mayor reduccion de deuda por la S~ o ‘
evolucion macroecondémica. \“; -
2023 2024 2025 2026 2027
— SEPTIEMBRE = = DICIEMBRE

La concentracion de la subida salarial a los funcionarios en 2027 incrementa el déficit en 0,4 pp del PIB.
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LA INCERTIDUMBRE MEDIDA CON LOS ERRORES DE PREVISION
MUESTRA RIESGOS ASIMETRICOS EN PIB E INFLACION

INCERTIDUMBRE EN LA PREVISION DEL PIB INCERTIDUMBRE EN LA PREVISION DE LA
INFLACION
40 Tasa interanual (%) 40 Tasa interanual (%)
35 L 35
3.0
3.0 r
25
25 |
20
20
1.5 |
1.5 10 k
'IO ] ] ] ] ] ] | | | | | | | | | | 05 ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] | | | | | |
| ‘II‘III‘IV | ‘II‘III‘IV | ‘II‘III‘IV [ ‘II‘III‘IV I‘II‘III‘IV I‘II‘III‘IV I‘II‘III‘IV I‘II‘III‘IV
2024 2025 2026 AV 2024 2025 2026 2027
 25%-75% Dato ===== Prevision — 25%-75% Dato ===== Prevision

Las bandas muestran una desviacion estandar y el rango intercuartilico de los errores de prevision, segtin la metodologia de Delle Monache, De Polis y Petrella (2024).
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ESTA INCERTIDUMBRE SE VA AMPLIANDO CON EL HORIZONTE DE
PROYECCION

DISTRIBUCION INCERTIDUMBRE PIB

Una mayor altura de la
distribucion en los extremos
indica mayor incertidumbre

| ——— e e ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] t|§
-0.8 -04 0.0 0.4 0.8 1.2 1.6 2.0 2.4 2.8 3.2 3.6 4.0 4.4 4.8

Tasa interanual (%)

w2026 Tr. IV «===2027 Tr. IV
Metodologia de Delle Monache, De Polis y Petrella (2024)
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OTRA FORMA DE REPRESENTAR LA INCERTIDUMBRE ES MEDIANTE LA
IDENTIFICACION DE RIESGOS EN ENCUESTAS

RIESGOS SOBRE EL PIB RIESGOS SOBRE LA INFLACION

Claramente a la baja Claramente a la baja

______________
Principalmente a la baja
e

Neutros Neutros

— - o . o e o
— - — = = S —

Principalmente al alza

— —
— —
-- _—
I e

Claramente al alza Claramente al alza

0.8

Fuente: Banco de Espafa. Encuesta a la plantilla involucrada en la elaboracién de las previsiones. (53 respuestas).
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PIERDEN IMPORTANCIA LOS RIESGOS GEOPOLITICOS Y DE COMERCIO
INTERNACIONAL Y LA GANAN LOS INTERNOS Y FINANCIEROS

VALORACION DE CADA FUENTE DE RIESGO VARIACION RESPECTO AL IT DE SEPTIEMBRE
3.0 3.2 3.4 3.6 3.8 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Geopolitica Geopolitica

Inflacion, precios y margenes
Salarios

Vivienda Vivienda

Mercados financieros Mercados financieros

Comercio internacional Comercio internacional

Salarios [ —

B T diciembre

Fuente: Banco de Espafia. Encuesta a la plantilla involucrada en la elaboracién de las previsiones. (53 respuestas). Cada riesgo se valora del 1 al 5 atendiendo a su
importancia para la economia espanola en el momento actual.
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ESTOS RIESGOS TAMBIEN NOS PROPORCIONAN UNA NARRATIVA, QUE
APUNTA A RIESGOS NEGATIVOS DE OFERTA Y POSITIVOS DE DEMANDA

Riesgos sobre la inflacion

Ala baja Al alza
-2 -1 0 | 2 Shocks de demanda positivos
0 2
Q N
@ ©
= 1
<
o
o]
g 0
0
g, e -1
m 0
Q2 2
oc -2

Los shocks de oferta negativos tienen
mayor peso en las respuestas de la plantilla

Fuente: Banco de Espafia. Los nimeros sefialan la proporcién de personas en cada cuadrante (solo aquellos valores mayores de 0,05).
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MAYOR INVERSION EN
VIVIENDA

Aumento gradual de los
visados en vivienda

Aumento gradual del PIB,
acorde con el calendario de

ejecucion de las inversiones

MAYORES PRESIONES
SALARIALES Y MENOR
CONTENCION DE LOS
MARGENES

Se asume un mayor
aumento de los salarios
privados tras el acuerdo
salarial para los empleados
publicos

Los margenes no
amortiguan completamente
este mayor aumento

Menor competitividad, con
efectos adversos sobre el
empleo y la actividad

ESTA INFORMACION PERMITE REALIZAR UN ANALISIS DE ESCENARIOS,
QUE SENALA OTRAS TRAYECTORIAS PLAUSIBLES DE PIB E INFLACION

MENOR EXPORTACION DE
SERVICIOS

Desaceleracion mayor de
las exportaciones de
servicios no turisticos, de
forma que estabilizan su
peso en el PIB

Menor dinamismo de la
demanda exterior neta, lo
que reduciria la actividad y
la inflacion
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IMPACTO DE LOS ESCENARIOS SOBRE EL CRECIMIENTO DEL PIBY LA

INFLACION

2026
0.75 -
0.50 -
0.25 -
0.00 . . ® . . ]

.25 Losriesgos sobre ‘_\
las exportaciones Los efectos de oferta en 2026

tendrian un serian pequefios
-0.50 impacto negativo i
sobre la actividad

Riesgos sobre el PIB
Riesgos sobre el PIB

-0.75 -
-0.75 -0.50 -025 0.00 025 050 0.75

Riesgos sobre la inflaciéon

@ Mayor inversién en vivienda > ’
contencion de los margenes

Fuente: Banco de Espafia.

0.75

0.50

0.25

0.00

-0.25

-0.50

-0.75

2027

'\ La mayor inversion en vivienda
se reflejaria en un crecimiento

del PIB 0,3 pp mayor en 2027

-0.75

Mayores presiones salariales y menor

1 Los efectos negativos de oferta

por la menor competitividad se
hacen mayores en 2027

-0.50 -0.25 0.00 025 050 0.75

Riesgos sobre la inflacion

. Menor exportacién de servicios
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Muchas gracias por su atencion
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