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Resumen ejecutivo

Los datos macroeconémicos han pasado a un segundo término ante el recrudecimiento de la guerra comercial.
Después de varias semanas de comunicados erraticos, el 2 de abril, Donald Trump anuncié un pagquete masivo de
aranceles por paises que iban desde un minimo general del 10% hasta un 54% para China, tasa que se fue
incrementando ante las réplicas del gigante asiatico (aranceles del 84% para los productos de Estados Unidos) hasta
el 125% el dia 9 de abril, al mismo tiempo que anunciaba una prérroga de tres meses con el resto de paises,
manteniendo, eso si, el minimo universal del 10% que entrd en vigor el 5 de abril y los aranceles especificos del 25%
para el acero, el aluminio y los autom©oviles.

El anuncio del 2 de abril supuso un shock en los mercados financieros, que vivieron jornadas de fuertes caidas
bursatiles y bUusqueda de activos refugio. La deuda pUblica de Estados Unidos se vio beneficiada en un principio y se
moderaron sus tipos de interés, pero ante el riesgo de deterioro del ciclo, el fuerte desequilibrio de las cuentas
pUblicas y posibles ventas desde China y otros paises.

La incertidumbre sigue siendo muy elevada, si bien, los fuertes aranceles entre China y Estados Unidos pueden
reconfigurar las cadenas de produccidon mundiales establecidas durante los anos de la globalizacion. Sobre el resto
de paises, los efectos son todavia inciertos, pues dependen de los aranceles finalmente impuestos v la elasticidad de
las exportaciones a Estados Unidos, pues éstas pueden ser menos sensibles a los precios de lo que los modelos
indican, tal como se ha visto, por ejemplo, en la modesta repercusidon en el comercio entre Reino Unido y la Zona
Euro del brexit y la depreciacion de la libra. En cuanto a los precios, una menor especializacion conlleva menor
productividad y mayor inflacién a largo plazo, pero a corto plazo, la caida de los precios energéticos puede tener el
efecto contrario. En el caso de Espafia, la exposicion directa a la guerra comercial es reducida (las exportaciones a

Estados Unidos apenas suponen un 1% del PIB). iberCaia E



Coyuntura internacional

iberCaja —e




-stados Unidos: mercado laboral

VARIACION INTERANUAL DE LA OCUPACION TASA DE PARO EN ESTADOS UNIDOS
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Los datos de empleo en marzo de Estados Unidos mostraron una creacién de 228.000 puestos de trabajo no
agricolas, el mejor dato del trimestre. La tasa interanual se mantuvo en el 1,2%. La encuesta de los hogares presento
un aumento del empleo del 1,3% interanual y una tasa de paro una décima al alza, hasta el 4,2% por el mayor
incremento de la poblacién activa (1,6% interanual). El crecimiento de los salarios por hora se moderé dos décimas,
hasta el 3,8% interanual.
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Ingresos vy gastos de los hogares

TASA DE AHORRO DE LOS HOGARES EN ESTADOS UNIDOS VARIACIONES INTERANUALES REALES PARA LOS HOGARES DE ESTADOS UNIDOS
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La renta disponible crecia un 1,8% interanual en febrero en términos reales tras el 1,4% de enero (dato revisado cinco
décimas a la baja), mientras que el consumo privado aumentaba un 2,8% (2,9% en enero tras una revisién de dos
décimas a la baja). La tasa de ahorro se redujo ocho décimas respecto al afio anterior, hasta el 4,6%, a pesar de mejorar
tres décimas respecto a enero y 1,3 puntos porcentuales respecto al minimo de diciembre. Esta evolucidén reciente
responde a que los datos intermensuvales han sido algo mas positivos para la renta disponible, que aumenta un 2,6%
trimestral anualizado en los tres Ultimos meses frente a un 2,1% del consumo. Existe el riesgo de que los incrementos

arancelarios y el deterioro de la confianza afecten al consumo.
6
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Ventas minoristas

VENTAS MINORISTAS EN ESTADOS UNIDOS VARIACION DE LAS VENTAS MINORISTAS EN ENERO DE 2025
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Las ventas minoristas crecieron un 0,2% en el mes de febrero. El incremento interanuval se moderé ocho décimas,
hasta el 3,1%. En términos constantes, la variacion mensuval fue del 0,0% tras el mal dato de enero (-1,7%), y la
interanual se situé en un modesto 0,3% (0,9% en enero). El volumen de ventas a precios constantes se sitGa un -3,2%
por debajo del maximo postpandémico. Volviendo a la serie en términos corrientes, destacaron en febrero los
incrementos interanuales de las ventas de farmacia y cuidado personal (6,7%), por internet (6,5%) y de muebles
(5,5%), mientras que presentaron caidas las de gasolineras (-0,3%), construccion y jardineria (-0,7%), equipo
. a0 2 e e omo
deportivo (-3,0%) v electrénica (-5,3%). iberCaia E
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Produccion industrial

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESTADOS UNIDOS
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La mejora de la produccion industrial tuvo continuidad en febrero
al crecer por tercer mes consecutivo, algo que no sucedia desde
principios de 2022. El incremento mensual fue del 0,7% vy la tasa
interanual se situd en el 1,4%. El volumen producido fue el

maximo histérico, al superar la cota alcanzada en septiembre de
2022. Por ramas industriales destacé la expansion interanual de |a
produccion de gas (10,4% a pesar de la fuerte caida intermensual,
del -11,1%), electricidad (8,5%), productos electrénicos (7,0%) y
equipo eléctrico (6,4%). En sentido contrario, las mayores caidas
de la produccion se dieron en muebles (-3,7%), plasticos (-4,7%),

vehiculos (-4,8%) y otros bienes duraderos (-5,5%).
8

VARIACION DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL EN FEBRERO DE 2025
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VARIACION INTERANUAL DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESTADOS UNIDOS
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La balanza comercial de febrero no llegé al déficit récord de enero pero fue muy negativa: -123.000 MS$ frente a
131.000 MS, cuando el anterior maximo era de -102.000 MS en marzo de 2022, al iniciarse la guerra de Ucrania. Estos
datos, abultados por el adelanto de compras antes de la entrada en vigor de los aranceles, han llevado el déficit
comercial acumulado en 12 meses a superar el billon de ddlares. Las importaciones de bienes y servicios crecian un

19,7% interanvual frente al 4,8% de las exportaciones.
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Preclos en
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El crecimiento del IPC se frend cuatro décimas en marzo, hasta el 2,4% interanual, igualando el menor incremento de
2024. La tasa subyacente se fren6 tres décimas, hasta el 2,8%. No habia estado por debajo del 3% desde marzo de
2021. Las variaciones mensuvales fueron del -0,1% para el IPC (primer dato negativo desde mayo de 2020) y del 0,1%
para la tasa subyacente. Esta moderacion después de meses de resistencia a la baja es una buena sefial, si bien, puede
quedar eclipsada en los proximos meses por los efectos de las subidas arancelarias.

10
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Preclos en Estados Unidos

VARIACION INTERANUAL DEL IPC EN ESTADOS UNIDOS
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VARIACION INTERANUAL DE LOS PRECIOS EN ESTADOS UNIDOS
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Los precios energéticos tuvieron un papel relevante en la moderacién al caer un -2,4% intermensual y un -3,2%
interanual (-0,3% en febrero). Sin embargo, los alimentos se aceleraron hasta el 2,4% interanual desde el 1,9%. La caida
de los precios en bienes industriales se mantuvo en el -0,1% interanual. La desaceleracion de la tasa subyacente provino
de los servicios (3,7% desde 4,1%), cuyos precios se frenaron por los alquileres (4,0% desde 4,3%) o los seguros de
vehiculos (7,5% desde 11,1%), mientras que se mantuvieron sin grandes cambios en restauracion (3,8% desde 3,7%) y
entretenimiento (4,3%, igual que en febrero). El IPC sin alquileres imputados se frend hasta el 1,7%, minimo desde

octubre.
11
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Materias primas

PRECIO DEL PETROLEO POR MESES EN 2024 Y 2025
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El anuncio masivo de aranceles por parte de Estados Unidos provocd una fuerte caida del precio del petréleo, de mas
de diez délares por barril, ante las perspectivas de reduccion de la demanda mundial por un menor crecimiento. A 65
dolares por barril, el brent cae un -30% interanual. El precio del gas TTF en Europa también se habia visto afectado y se
han agudizado las caidas desde los 60 euros por MWh que casi alcanzd en febrero hasta 35 euros. A pesar de ello, el
promedio mensvual todavia es un 50% mas caro que hace un afio (en febrero subia un 100%). Los precios de las materias
primas industriales han caido un -15% desde finales de marzo, las agropecuarias han permanecido mas estables.

12
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China

Como es habitual, buena parte de los datos mensuales de
China se han publicado de forma conjunta para enero y
febrero con el objeto de evitar las distorsiones que
introducen las diferentes fechas de celebracién del aio
nuevo. El crecimiento de las ventas minoristas sigue
revelando la debilidad de la demanda interna a pesar de la
aceleraciéon de tres décimas respecto a diciembre, hasta
el 4,0% interanual. Tampoco alcanzan los ritmos de los
ciclos anteriores los incrementos de |la produccién
industrial (5,9% interanual, tres décimas menos que en
diciembre) y de servicios (5,6%, frente a 6,5% en
diciembre). La inversién acumulada aumentdé un 4,1%
interanual, mejorando el 3,2% del conjunto de 2024
aungue a una tasa muy similar a la de los meses de enero
y febrero del afio pasado (4,2%). Continuaron creciendo la
inversién manufacturera (9,0%) y, en menor medida, en
infraestructuras (5,6%), al tiempo que se seguia
reduciendo la inversién en construccion residencial (-
9,8% interanual). La caida de las ventas de viviendas se
moderd hasta el -0,4% interanual tras el retroceso del -
17,6% en 2024 (y del -45% acumulado en tres afios).

13

V ARIACIONES INTERANUALES

Mene-feb Mmarzo Mabri Mmayo Mjunio Mjulic Wagosto Mseptiembre I octubre M noviembre Mdiciembre M ene-feb

Produccién industrial ~ Produccidn servicios Ventas minoristas Inversién (acumulada)

iberCaja —e



/0nNa

—Uro




Cuentas de hogares vy empresas

TASAS DE AHORRO Y DE INVERSION DE LOS HOGARES EXCEDENTE BRUTO DE EXPLOTACION EMPRESARIAL SOBRE VALOR ANADIDO
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La tasa de ahorro continud en niveles elevados durante el cuarto trimestre de 2024, permaneciendo en el 15,3%, igual
que en el trimestre anterior. Se explica por el crecimiento del consumo y la renta disponible bruta al mismo ritmo
(+1,0%). Antes de la pandemia se encontraba en el 12,7%. Por otra parte, continué |la tendencia descendente de la tasa
de inversion, que se situd en el 9,1%, desde un maximo del 10,3% en el segundo trimestre de 2022. Sin embargo, sigue
a nhiveles superiores prepandemia (8,8%). El excedente bruto de explotacion de las empresas se redujo en tres décimas
respecto al valor anadido, llegando a un nivel del 38,5%. Antes de la pandemia se encontraba en el 39,6%. La tasa de
inversion de las empresas sobre valor afiadido también bajé este trimestre en 5 décimas, hasta el 21,3%, todavia lejos
del 26,7% previo a la pandemia (alejado del 24,8% si tomamos el promedio del afio 2019).
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'asa de paro

TASA DE PARO EN LA ZONA EURO
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La tasa de paro cay6 al 6,1% en febrero (6,2% en enero).

Se trata del minimo del ciclo y de la serie histérica que
comienza en 1998. Por paises tenemos tasas de paro del
2,7% en Malta y 3,2% en Eslovenia, hasta el 9,2% de
Finlandia y el 10,4% de Espaiia. Los aumentos mas
significativos frente al mismo mes del ano anterior son
los de Finlandia (1,5 puntos porcentuales), que supera la
tasa de paro de Grecia (8,6%) y Austria (0,6 p.p.).
Destaca la reduccion en Grecia (-2,9 p.p.), Espaia (-1,4
p.p.) e Italia (-1,4 p.p).
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Ventas minoristas

INDICE DE VENTAS MINORISTAS EN TERMINOS REALES
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VARIACIONES INTERANUALES DE LAS VENTAS MINORISTAS
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Las ventas minoristas de la Zona Euro crecieron un 0,3% en febrero. La variacion interanual mejoré dos décimas,
hasta el 2,2%. Respecto a febrero de 2020 habian aumentado un 3,9%, si bien, permanecian un -1,4% por debajo del
maximo postpandémico. Las ventas de gasolina crecian un 0,6% interanual, las de alimentacion un 1,8% vy las del
resto de bienes un 2,5%. Por otra parte, continudé la expansion de las ventas por internet, que crecieron un 10,0%

interanual.
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Produccion de serviclios

VARIACION INTERANUAL DE LA PRODUCCION SERVICIOS VARIACION DE LA PRODUCCION DE SERVICIOS EN ENERO DE 2025
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La produccion de servicios crecié un 0,4% en enero. La tasa interanual aumenté en un 2,6% con un comportamiento
destacado de informacion y comunicaciones (4,5%), transporte y almacenamiento (4,1%) y actividades inmobiliarias
(3,1%), mientras que tuvieron un incremento inferior a la media los servicios profesionales (1,3%), restauracion y
hosteleria (0,8%) vy servicios auxiliares (0,6%). Por paises, los mayores aumentos anuales se registraron en Estonia
(+10,5 %) v Grecia (+10,1 %), y el Onico descenso se observéd en Eslovenia (-1,7%).

iberCaja —e
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Produccion industria

iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA ZONA EURO VARIACION DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL DE LA ZONA EURO EN ENERO DE 2025
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La produccion industrial crecié en enero un 0,8% tras caer un -0,4%
en diciembre. La variacién interanual mejoré hasta el 0,0% desde el
-1,5%. El nivel producido era inferior al previo a la pandemia (-2,0%)
y estaba lejos del maximo de 2023 (-6,3%). Se produjo una fuerte
expansion interanual de productos farmaceéuticos (18,2%) y otras
manufacturas (9,9%), que incluyen joyeria, juguetes, articulos de
deporte, musicales y médicos. También crecia la produccidon de
papel (3,3%) tras un fuerte rebote en el mes (20,2%). En el lado
negativo destacaron los descensos de la produccién en confeccién
(-7,1%), automoviles (-7,5%) y cuero y calzado (-13,1%).
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Preclos en la Zona Euro

VARIACION INTERANUAL DEL IPC EN LA ZONA EURO VARIACION MENSUAL RESPECTO AL PROMEDIO DE LOS ULTIMOS 25 ANOS
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El crecimiento del IPC de la Zona Euro se moderd en febrero en una décima, hasta llegar al 2,2% interanual, segin la
primera estimacion del dato. La tasa subyacente se ha reducido en dos décimas, hasta el 2,4%, el menor aumento desde
enero de 2022. Las variaciones intermensuales del IPC y la tasa subyacente, se situaron por debajo de lo habitual en el
mes de marzo, mientras que a comienzo del ano los valores fueron superiores a la media de esos meses. La mayor parte
de esta moderacion se debe a los servicios y la energia.
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Preclos en la Zona Euro

VARIACION INTERANUAL DEL IPC EN LA ZONA EURO VARIACION INTERANUAL DEL IPC EN LA ZONA EURO
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La variacion de los precios energéticos se redujo hasta llegar al -0,7% interanual desde el 1,9% a comienzos del afio,
mientras que los precios de los alimentos se aceleraron hasta el 2,9% (2,7% en febrero) por los no elaborados (4,1%
desde 3,0%), cuando los elaborados mantendrian un aumento del 2,6%. Dentro de la tasa subyacente, se mantuvieron
los suaves aumentos en bienes industriales (0,6%) y se frené el incremento de servicios en tres décimas (3,4%). Parte
de esta moderacion podria deberse al efecto Semana Santa y seguimos en valores superiores a los habituales en los

ciclos anteriores. . .
iberCaja ~&:
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Los precios de la vivienda crecieron un 0,6% en el
Ultimo trimestre de 2024. La tasa interanval alcanzo
Uh 4,2% (desde el 2,7%) y el nivel de precios supero el
maximo que se habia marcado en el tercer trimestre.
Por paises seguimos viendo importantes divergencias:
los precios aumentaban a tasas de dos digitos en
Portugal (11,6%), Espaiia (11,4%), Holanda (10,8%) v
Croacia (10,1%), mientras descendian en Francia (-
1,9%) vy Finlandia (-1,9%). En 11 de los 20 paises de la
Zona Euro los precios alcanzaron maximos de ciclo,
pero se situaron por debajo en Letonia (-0,2%), Chipre
y Estonia (-ambos con valores cercanos al -1%),
Austria (-5,5%), Francia (-6,0%), Alemania y Finlandia
(-11,0%) v Luxemburgo (-14,6%). En el conjunto del
aflo 2024 con respecto al 2023, los precios de la
vivienda en la Zona Euro crecieron un 2,0%. Por paises,
los precios aumentaban a tasas de dos digitos en
Hungria (12,8%) vy Croacia (10,4%), mientras
descendian en Austria (-0,2%), Alemania (-1,6%),
Finlandia (-3,5%), Francia (-3,7%) y Luxemburgo (-
5,2%). En el afio 2024 los precios de la vivienda en

Espafia experimentaron un incremento del 8,5%.
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El grado de exposicion de los
diferentes paises de la Unidén
Europea a las exportaciones a
Estados Unidos varia de forma
considerable: desde el 13,5% del
PIB de Irlanda, afectado por el
elevado nUmero de empresas que
se domicilian en este pais por
motivos fiscales, hasta el 0,2% de
Chipre.

Entre los grandes paises, la
exposicion es superior en
Alemania (3,7% del PIB) e Italia
(3,0%) que en Francia (1,6%) y
Espaina (1,1%). En el conjunto de
la Unién Europea se sitUa en el
3,2%.

23

-stados Unidos

PESO DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES A ESTADOS UNIDOS EN EL PIB DE CADA PAIs DE LA UE

Irlanda
Bélgica

Paises Bajos
Alemania
Eslovaquia
Avustria

Zona euro - 20

Unién Europea - 27

Italia
Suecia
Finlandia
Hungria
Lituania
Dinamarca
Chequia
Portugal
Estonia

Eslovenia
Polonia
Letonia
Malta

Bulgaria
Grecia
Croacia
Luxemburgo
Rumania
Chipre

13,5%

"R

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

DDDDI

1,4%
1,4%
1,3%
1,2%

Bl

1,0%
1,0%
0,9%
0,7%
0,6%
0,2%
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Cuentas de los hogares

R . . . AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION ANUALES EN MILLONES DE EUROS
Las cuentas institucionales que publica el INE

muestran que en el cuarto trimestre de 2024 200000

se mantuvo la buena situacion de los hogares

en términos agregados. La renta bruta B Ahorro bruto M Capacidad de financiacién
disponible crecia un 8,7% interanuval, con un 150000

aumento del 7,7% en la masa salarial, por
encima del 7,1% de aumento del consumo.
De esta forma, la tasa de ahorro continud
siendo muy elevada (13,4% en términos

ajustados). Si tomamos el afio completo, en 50000

2024 el ahorro bruto generado se situd en

140.000 M€ (13,6% de la RBD), superando I I I L I-l
incluso los 136.000M€ de 2020, que O e 0 I I I

100000

contenian un importante componente de
ahorro forzado por la pandemia. La
capacidad de financiacion tras las
inversiones, fundamentalmente en vivienda,
se situé en 74.000 M€ (un 7,2% de la RBD), 100000
en este caso por debajo del maximo de 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
93.000 M€ de 2020. La tasa de inversion se

situd en el 6,9%.
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Cuentas de las empresas

EXCEDENTE BRUTO DE EXPLOTACION/VALOR ANADIDO BRUTO EN CUATRO TRIMESTRES

46%

44%

42%

40%

38%

36%

34%

e FBE/VAB

Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

33% |

31% |

29% |

27% |

25% |

23% |

21% |

19% |

17% |

15% |

Q4
2004

INVERSION/VALOR ANADIDO BRUTO EN CUATRO TRIMESTRES

Q4
2006

Q4
2008

Q4
2010

Q4
2012

Q4
2014

Q4
2016

Q4 Q4 Q4 Q4
2018 2020 2022 2024

Sin embargo, las empresas siguen padeciendo una contraccion de los margenes. El excedente bruto de explotacion
sobre valor afadido se redujo hasta el 37,0%, en nivel mas bajo desde 2006 (y hasta el 36,2% si tomamos el cuarto
trimestre ajustado de efectos estacionales). En el lado positivo hay que sefialar que mejoré la ratio de inversion sobre
valor afiadido hasta el 23,2% (desde el 22,7%), rompiendo la tendencia a la baja que mantenia desde 2019. La
capacidad de financiacion de las empresas se situé en 14.000 M€ (1,7% del VAB) en 2024, moderandose desde los
cerca de 30.000 M€ (3,8%) en 2023.

26

iberCaja —e



Ventas minoristas

EVOLUCION DE LAS VENTAS MINORISTAS EN INDICE CON BASE 100 EN FEBRERO DE 2019
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VARIACIONES EN FEBRERO DE 2025
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Las ventas minoristas aumentaron un 1,3% en febrero, tras la caida del -1,4% en enero. La tasa interanual se aceler6 hasta
el 3,6% desde el 2,2%. Respecto a febrero de 2020 han crecido un 4,6%. El comercio minorista espanol se vio afectado en
mayor medida por la pandemia que en la Zona Euro, sin embargo, la recuperacion ha sido mas constante en nuestro pais.
Destacd el crecimiento de ventas minoristas por internet (9,7% interanual) y de equipos de informacion y comunicaciones
(6,1%), mientras que fueron mas modestos los articulos de uso doméstico (1,5%) vy culturales y recreativos (0,3%).
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Produccion industrial

La produccidén industrial aumenté un
0,7% en Espafia durante el mes de
febrero tras la caida del -1,0% en enero.
La tasa interanval empeoro siete
décimas hasta llegar al =1,7%. Por ramas
destacd el fuerte crecimiento de la
produccion en confeccion (7,4%), un
sector que parece recuperarse de unos
afnos negativos, aunque sin alcanzar los
niveles prepandemia. Otros datos
favorables fueron los de fabricacion de
material y equipo eléctrico (6,3%) v
otras industrias manufactureras (5,2%).
En el lado negativo estan los
automoviles (-11,2%), aunque su
variacién intermensual es muy positiva
desde los reducidos niveles de enero.
También sufrieron caidas relevantes
cuero y calzado (-7,0%), refino de
petroleo (-6,2%) y caucho y plasticos (-
6,2%).
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Otras industrias manufactureras

VARIACIONES DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL EN FEBRERO DE 2025

Confeccion

Material y equipo eléctrico

Productos metalicos
Madera

Electricidad, gas, agua
Muebles

Alimentacién

Papel

Quimica

Maquinaria y equipo
Artes graficas

Minerales no metalicos
Metalurgia

Total

Distribucién de agua
Material de transporte
Maquinaria v equipo
Industria textil

Bebidas

Productos farmacéuticos
Productos informaticos
Otras industrias extractivas
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Cogquerias vy refino de petréleoc
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Produccion de servicios

VARIACION INTERANUAL DE LA PRODUCCION DE SERVICIOS EN ESPANA VARIACIONES DE LA PRODUCCION DE SERVICIOS EN ENERO
5%
Actividades inmobiliarias T — 11,5%
a Comercio al por mayor - 6,8%
Administrativos y auxiliares . 4,9%
3%
Transporte y almacenamiento P 4,7
2% indice General P 4,2%
Venta de automéviles P 36%
1% o
Informacién y comunicaciones [ 3,3%
0% ; : , . Comercio al por menor o 2,2%
H interanual
Hosteleria y restauracion Bl 149
B mensual
.
1% Profesionales, cientificos y técnicos F 0.8%
ene-23 jul-23 ene-24 jul-24 ene-25
-10% -5% 0% 5% 10% 15%

La produccién de servicios crecié un 1,5% en enero, tras unos datos cercanos al 0% en los meses anteriores. La
variacion interanval se incrementé hasta 4,2% desde el 2,1%, casi igualando el valor maximo del 4,5% en marzo de
2023. Por sectores, presentaron los mayores incrementos las actividades inmobiliarias (11,5% interanual), comercio al
por mayor (6,8%), administrativos y auxiliares (4,9%) y transporte y almacenamiento (4,7%), mientras que
aumentaban por debajo de la media la venta de automoéviles (3,6%), informaciéon y comunicaciones (3,3%), comercio
al por menor (2,2%), hosteleria y restauracion (1,4%) y profesionales cientificos y técnicos (0,8%).
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Las pernoctaciones hoteleras cayeron un -0,9% interanual en febrero, rompiendo la racha favorable iniciada tras la
pandemia (el Unico dato negativo habia sido el de abril de 2024 por la celebracién de la Semana Santa en marzo). El
retroceso provino de la caida de espafioles (-3,1%), mientras que las de extranjeros crecieron timidamente (0,3%). Los

PERNOCTACIONES HOTELERAS POR MESES Y ANOS (TOTAL)
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precios hoteleros aumentaron un 4,2% interanval, desacelerandose desde el 6,1% de enero y el 6,2% promedio en 2024.
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Afiliaciones a la sequridad social

VARIACION MENSUAL DEL NUMERO DE AFILIADOS EN TERMINOS DESESTACIONALIZADOS TRABAJADORES EN ERTE (MEDIA DE 30 DIAS)
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En el mes de marzo, las afiliaciones a la seguridad aumentaron en 23.080 personas en términos desestacionalizados, lo
que queda por debajo de la media de los Ultimos doce meses (38.345). De esta forma, la tasa interanval se desacelerd
hasta el 2,2% desde el 2,4%. Si tomamos el primer trimestre al completo, la afiliacion crecié en un notable 0,6% respecto
al trimestre anterior. El promedio de trabajadores en ERTE en 30 dias se redujo hasta 14.660 personas, -4.895 menos
que a finales de febrero.
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Preclos en Espana

VARIACION INTERANUAL DE LOS PRECIOS EN ESPANA VARIACION MENSUAL DE LOS PRECIOS RESPECTO AL PROMEDIO
DEL MISMO MES EN LOS VEINTE ANOS ANTERIORES
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El crecimiento del IPC se moderé en Espafha siete décimas en marzo situandose en el 2,3% interanual segin la
estimacion preliminar. También se frend la tasa subyacente, en este caso en dos décimas, hasta el 2,0%, el menor
aumento desde noviembre de 2021. Si atendemos a las tasas intermensuales, tanto el IPC como la tasa subyacente,
pero sobre todo el IPC, aumentaron por debajo que la media del mismo mes en los veinte anos anteriores, rompiendo la
tendencia de tres meses superando los valores historicos habituales (cuatro en el caso del IPC).
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Preclos en Espana

La desaceleracion del IPC en marzo se debid en
buena medida al menor crecimiento de los precios
de la electricidad (12,8% interanual desde
28,1%) vy a la mayor caida de los carburantes (-
6,5% desde -2,8%). Entre los grandes grupos de
consumo, el menor crecimiento de los precios de
la electricidad se refleja en la desaceleraciéon de
los gastos de vivienda (5,7% desde 9,8%), si bien,
sigue siendo el grupo mas inflacionista, seguido
por hoteles cafés y restaurantes (4,1%, igual que
en febrero) y otros (3,8%, sobre todo por los
precios de joyeria y bisuteria, que aumentan un
24,7%). También tuvieron un efecto bajista los
precios de ocio y cultura (-0,3% interanual desde
1,4%, probablemente afectados por la celebracion
de la Semana Santa en marzo de 2024) y los de
transporte (-0,9% desde 0,3% por el impacto
comentado de los carburantes). Por otra parte, los
precios de los alimentos vuelven a acelerarse
(2,4% interanual desde 2,2% en febrero y un
minimo del 1,7% en noviembre).
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VARIACION INTERANUAL DE LOS PRECIOS EN ESPANA
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Produccion de servicios

VARIACION INTERANUAL DE LA CIFRA DE NEGOCIOS DEL SECTOR SERVICIOS EN ENERO DE 2025

La facturacion del sector servicios en Aragén cayo un -
0,1% en enero respecto al mes anterior, lo que frend la
tasa interanual hasta el 4,1% desde el 5,8%. Estos datos
quedan por debajo de los de Esparia (1,3% mensual y 5,6%
interanual). Tuvo una repercusién negativa la caida de las
actividades profesionales, cientificas y técnicas (-2,6%
interanual), mientras que el resto de las ramas
presentaron crecimientos, elevados en el caso de las
actividades administrativas y de servicios auxiliares
(11,0%) e informacion y comunicaciones (8,3%). Si
comparamos la facturacion de enero del aiio 2025 con la
de 2019, destaca la expansion del sector servicios
administrativos y auxiliares (84,3% vs 52,8% en Espafia),
de hosteleria (40,5% vs. 37,2%) e informacion y
comunicaciones (38,0% vs 18,9%). En conjunto, el
incremento de la facturacion del sector servicios en
Aragon (24,5%) fue inferior al del total de Espafia (35,1%)
por el peor comportamiento relativo del comercio (21,7%
vs 32,3%), actividades profesionales, cientificas y
técnicas (7,3% vs 21,5%) y transporte y almacenamiento

(5,1% vs 32,74%).
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Produccion industrial

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL DESESTACIONALIZADO EN ARAGON VARIACIONES DE LA PRODUCCION POR RAMAS EN FEBRERO DE 2025
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La produccion industrial se mantuvo constante en febrero tras la caida del -1,9% de enero. La tasa interanual creci6
hasta el 3,4% desde el 3,1%, estando por encima de la espafiola (-1,7%). La produccién se encuentra por encima de los
niveles prepandemia. Entre las principales ramas, en febrero destacé el crecimiento de la produccion de equipos
electronicos (12,9% interanual), material de transporte (11,0%), y alimentacion y papel y artes graficas ambos con
un 7,5%, mientras que descendia de forma acusada la energia (-14,1%) y en menor medida quimica y farmacia (-4,1%).
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Pernoctaciones hoteleras

PERNOCTACIONES HOTELERAS POR MESES Y ANOS (TOTAL) (EXTRANJEROS) (EsPANOLES)
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En Aragon, las pernoctaciones hoteleras crecieron un 2,7% interanual en febrero, rebotando tras la caida de enero (-
2,6%). El crecimiento provino de las pernoctaciones de espafioles (7,9% desde -3,1% en enero) frente a un
comportamiento muy negativo en las de extranjeros (-19,4% desde -0,1%). Los precios hoteleros se aceleraron hasta
el 6,9% interanval desde el 4,4% de enero y el 6,1% de 2024.
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Afiliaciones a la sequridad social

NUMERO DE AFILIADOS A LA SEGURIDAD SOCIAL EN ARAGON Y PROMEDIO DE 12 MESES
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El nOmero de afiliados a la seguridad social crecia un 2,0% interanual en marzo, mejorando los datos de los dos meses
anteriores (1,9% vy 1,7%) vy reduciendo la diferencia con el crecimiento medio en Espafia (2,2%). El promedio de afiliados en
12 meses alcanzd los 619.295. Por otra parte, el desempleo cayd un -1,2% en marzo en términos desestacionalizados. La
tasa interanval se situ6 en el -4,1% vy el promedio de parados en doce meses en 51.840.
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| 0s efectos de |los aranceles

Los defensores de los aranceles senalan los siguientes efectos positivos:

« Proteccion de industrias locales: Los aranceles pueden proteger a las industrias nacionales de la competencia
extranjera, especialmente en sectores incipientes o estratégicos. Esto puede fomentar el empleo y la produccidon
interna, aunque pueden no darse las condiciones necesarias, y en todo caso es a costa de un aumento de los
precios.

« Aumento de ingresos fiscales: Los aranceles generan ingresos para el gobierno, que podrian usarse para financiar
infraestructura o servicios puUblicos, impulsando indirectamente el crecimiento, no obstante, si las caidas del consumo
o incluso el crecimiento son significativas, el efecto neto es negativo.

Hay mas consenso en los efectos negativos:

« Aumento de costes para consumidores y empresas: Los aranceles encarecen los bienes importados, lo que reduce el
poder adquisitivo de los consumidores y eleva los costos de produccién para las empresas que dependen de insumos
extranjeros, tal como hemos comentado anteriormente, y esto puede ralentizar el crecimiento.

« Disminucion del comercio internacional: Los aranceles reducen la eficiencia en la asignacion de recursos del
comercio global, ya que limitan el acceso a bienes mas baratos o de mejor calidad, y por tanto, la especializacion
productiva y las economias de escala. Las represalias comerciales de otros paises afectan a los exportadores del pais
que inicid la medida. Todo lo anterior disminuye la productividad a medio y largo plazo.
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Inflacion y comercio

Un arancel supone un incremento en los precios de los productos importados, de forma que el precio final subira. Pero
hay diferentes factores que influyen en la proporcion en que se traslade ese incremento a los precios finales y en como
afectara a la demanda de ese producto:

+ La elasticidad de la demanda de ese producto (cuanto menor elasticidad, mayor traslacién al precio final y menor
variacion del comercio). También influye si el arancel se aplica a un solo pais o si hay competidores que ofrecen
productos sustitutivos sin verse afectados por los aranceles. A menores alternativas, mayor subida de precios y
menor variacion del comercio.

« Sies un producto final o un insumo. Si se grava un insumo como el acero, el efecto es menos visible.

« Las condiciones monetarias de la economia. Un fuerte crecimiento de la oferta monetaria facilita las subidas de
precios.

« La evolucién de los ingresos de los hogares. En un contexto de crecimiento de las rentas de las familias, las
traslaciones a precios finales son mayores. A esto hay que sumar la narrativa y las expectativas de precios. El
consumidor puede creer que un arancel del 25% eleva el precio final en un 25% y esto facilita las subidas de precios.

« La reaccién del tipo de cambio. Si se aprecia la divisa del pais que impone el arancel, como se suele esperar, el
encarecimiento del producto importado sera menor.
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Impacto de la guerra comercial

EXPORTACIONES DE PRODUCTOS CARNICOS DE ARAGON POR PAISES
Las empresas exportadoras son altamente
2.500

competitivas y se han adaptado a los diferentes

shocks vividos en los Ultimos anos. En este
sentido, tenemos el ejemplo de las
exportaciones aragonesas de productos 2.000

carnicos, que vivieron una expansion

extraordinaria en 2020 por el aumento de la
demanda desde China durante un grave 1.500
episodio de peste porcina en el pais. De 2019 a

2020 las ventas a China se incrementaron en

440 millones de euros sin que se redujesen a 1.000

otros paises. En los afios siguientes, al remitir la - - .
demanda china extraordinaria, las -
exportaciones al gigante asiatico bajaron 500 | pun [ I I

precisamente en -440 millones hasta 2024,
pero lo hicieron sin que cayesen las

exportaciones totales de productos carnicos, 0
las cuales en realidad aumentaron en 760 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
millones (un 44%) gracias a |a expansién en W China M ltalia W Japdn Francia B Rumania W Polonia

M Filipinas B Repiblica Checa  Portugal Corea del Sur B Reino Unido B Resto

otros mercados como los de Japon, Rumania,

Italia, Filipinas y Polonia. . .
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TIpos de intervencidon bancos centrales

El incremento de la aversion al
riesgo en los mercados
financieros y el menor
crecimiento esperado tras la
introduccién de los aranceles
esta incrementando las
expectativas de los inversores
sobre las bajadas de tipos de los
bancos centrales. Esta
interpretacion pone en segundo
plano el impacto inflacionista de
los aranceles, sobre todo en
Estados Unidos. En la Zona Euro
los efectos a corto plazo podrian
ser a la baja por la caida de los
precios energéticos, si bien, a
largo plazo cabe esperar
mayores incrementos de precios
estructurales por la menor
especializacion.
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1 mes

3 meses

6 meses

12 meses

1 mes

3 meses

6 meses

12 meses

—volucion del EURI

10-04-25

2,35

2,26

2,19

2,10

10-04-25

2,26

2,19

2,10
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10,

Ultimo EURIBOR vy valor en los periodos previos indicados

1 dia 1 semana 1 mes 2 meses Ytd 6 meses 1 afio
2,33 2,36 2,47 2,65 2,85 3,26 3,88
2,30 2,35 2,55 2,53 2,71 3,18 3,91
2,23 2,30 2,39 2,47 2,57 3,06 3,86
2,16 2,31 2,46 2,38 2,46 2,79 3,73

Ultimo EURIBOR vy diferencia en p.b. respecto a los periodos precedentes

1 dia 1 semana 1 mes 2 meses Ytd 6 meses 1 afio

Minimo 12 Maximo

meses 12 meses
2,33 3,88
2,29 3,92
2,19 3,87
2,11 3,75

Minimo 12 Maximo

meses 12 meses
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—volucion del

al

SBOR

e yribor 3 meses e Eyribor 1 afio

-1
10/04/2020 10/04/2021
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10/04/2022

10/04/2023

10/04/2024

10/04/2025
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—volucion del

6,00

al

10,

R a l’”2 meses

5,00

4,00

3,00

2,00

1,00 -

0,00

-1,00

d-98 d-99 d-00 d-01 d-02 d-03 d-04 d-05 d-06 d-07 d-08 d-09 d-10 d-11 d-12 d-13 d-14 d-15 d-16 d-17 d-18 d-19 d-20 d-21 d-22 d-23 d-24
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Tipos de interés a largo plazo

Las turbu|encias generadas por la guerra TIPOS DE INTERES SOBERANOS A 10 ANOS EN ALEMANIA Y ESTADOS UNIDOS

comercial han afectado a los tipos de interés
a largo plazo. En un principio, la deuda
pUOblica actué como refugio, de forma que
cayeron los tipos de interés, pero las dudas
sobre el crecimiento y la situacion de las
cuentas publicas de Estados Unidos, junto a
las posibles ventas de paises afectados por
los aranceles como China llevaron el tipo a
diez afos de Estados Unidos del 3,9% al
4,5% en menos de tres dias, para luego bajar
al 4,4%, 10 p.b. por encima del informe de
marzo.

= Alemania

- EE.UU.

En Europa si que se han moderado los tipos
a diez afios de Alemania (al 2,55%, -35 p.b.
respecto a los maximos de marzo) y Espafia
(3,25%, -30 p.b., lo que implica una ligera

subida de la prima de riesgo, hasta 70 p.b.).
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Tipos de interés a largo plazo

PRIMA DE RIESGO EN PUNTOS PORCENTUALES

TIPO DE INTERES DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

17 e |talia === Espafia == Alemania
O T T T T
oct.-22 abr.-23 oct.-23 abr.-24 oct.-24
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abr.-25

3,50

3,00

2,50

2,00

1,50

1,00

0,50

0,00

e=—=France e==Spain =—|taly

a-15

a-17

a-19

a-21 a-23 a-25
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Curva de
puUblica —
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31-12-24
4,16
4,24
4,27
4,32
4,38
4,48
4,57
4,76
4,86
4,79

06-03-25
4,03
3,97
3,98
4,02
4,07
4,18
4,29
4,48
4,63
4,59

10-04-25
3,99
3,85
3,88
3,96
4,04
4,22
4,40
4,73
4,91
4,87

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

1,00

0,00

(1Ip0OS de Interés de |la deuda
-stados Unidos

pe— /
—31-12-24
—06-03-25
e 10-04-25

1A 2A 3A 4A 5A 7A 10A 15A 20A 30A
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Curva de tipos de interés de |la deuda

publica — Alemania
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31-12-24
2,25
2,09
2,01
2,03
2,16
2,18
2,36
2,60
2,59
2,59

06-03-25
2,15
2,28
2,29
2,37
2,57
2,66
2,88
3,12
3,11
3,12

10-04-25
1,93
1,82
1,91
2,02
2,13
2,34
2,58
2,90
2,93
2,95

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

1,00

0,00

—_—31-12-24
—06-03-25

e=10-04-25

—_—

1A 2A 3A 4A 5A 7A 10A 15A

20A 30A
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Curva de -

puUblica —

31-12-24
2,24
2,26
2,34
2,41
2,59
2,73
3,07
3,39
3,55
3,70

06-03-25
2,34
2,49
2,64
2,79
2,90
3,10
3,54
3,82
4,00
4,17

10-04-25
2,04
2,05
2,24
2,41
2,56
2,80
3,27
3,74
3,87
4,07
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6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

1,00

0,00

(1Ip0OS de Interés de |la deuda
-Spana

—_—31-12-24
—06-03-25

e=10-04-25

1A 2A 3A 4A 5A 7A 10A 15A

20A 30A
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INterest

IRS EUROPEOS - EVOLUCION RECIENTE

Rate Swaps (IRS) a largo plazo

IRS EUROPEOS - EVOLUCION EN LOS ULTIMOS 3 ANOS

3,5 4,5
4
3 i
3,5
2,5
3
2 1 i 25
1,5 1 2
1,5 5 afios
1 4
e 1 afio e— 5 3 1i0S e 10 afios 1 10 afios
05 - )0 afios  ==30 afios a—20 afios
0,5
30 afos
0 T T T T T 0 . . . . r
n-24 d-24 e-25 f-25 m-25 a-25 a-22 0-22 a-23 0-23 a-24 0-24 a-25
[ ] [ ]
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Interest Rate Swaps (IRS) a largo plazo

5
e -1800) e 5 3 f0Ss e 10 aNoSs

7)) afos e 30 aNOS

a-15 a-17 a-19 a-21 a-23 a-25
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Rate Swaps ||

Ultimo IRS y valor en los periodos previos indicados

Minimo 12 Méaximo 12

10-04-25 ldia 1semana 1mes 2meses Ytd 6 meses 1lafio meses meses
1 afio 2,06 2,05 2,17 2,33 2,30 2,34 2,74 3,68 2,05 3,71
2 afos 2,00 2,10 2,08 2,29 2,19 2,19 2,44 3,29 1,97 3,41
3 afos 2,10 2,21 2,13 2,36 2,17 2,19 2,37 3,06 2,00 3,23
4 afos 2,18 2,33 2,22 2,42 2,19 2,22 2,37 2,93 2,00 3,11
5 afios 2,27 2,46 2,28 2,48 2,20 2,24 2,38 2,85 2,01 3,03
6 afos 2,35 2,52 2,34 2,53 2,22 2,27 2,39 2,80 2,03 2,98
7 afos 2,41 2,57 2,40 2,58 2,24 2,29 2,41 2,77 2,04 2,95
8 afos 2,47 2,62 2,46 2,62 2,26 2,32 2,43 2,76 2,06 2,93

3 anos
4 afios
5 afnos
6 afos
7 afos
8 anos
9 afos

10-04-25

2,10
2,18
2,27
2,35
2,41
2,47
2,52

1dia

-11
-15
-19
-17
-16
-15
-14

1 semana

1 mes

2 meses

6 meses

Ultimo IRS y diferencia en p.b. respecto a los periodos precedentes

1 afio

Minimo 12
meses

Maximo 12
meses

RS) a largo plazo
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Interest Rate Swaps (|

RS) a largo plazo

Ultimo IRS y valor en los periodos previos indicados

10/04/2025 1ldia 1semana 1mes 2meses
10 afios 2,58 2,70 2,55 2,68 2,30
15 afios 2,69 2,82 2,67 2,77 2,36
20 afios 2,66 2,79 2,66 2,74 2,31
25 afnos 2,59 2,71 2,60 2,66 2,21
30 afios 2,51 2,63 2,53 2,58 2,11

Ytd 6 meses 1lafo Mr':ierzzslz M:;";gslz
2,36 2,47 2,75 2,09 2,93
2,42 2,55 2,76 2,14 2,94
2,36 2,51 2,68 2,09 2,86
2,26 2,43 2,55 1,98 2,78
2,15 2,33 2,45 1,89 2,70

Ultimo IRS y diferencia en p.b. respecto a los periodos precedentes

10-04-25 ldia 1semana 1mes 2 meses

10 afios

15 afios 2,69 -13 2 -8 33
20 afos 2,66 -12 1 -8 35
25 afos 2,59 -12 -1 -8 38
30 afios 2,51 -12 -2 -7 40

Minimo 12
meses

Maximo 12
meses

Ytd 6 meses 1 afio

27 14 -7
30 15 -1
33 16 4
36 18 6
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Mercados financieros
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Mercados financieros Ultimo Variacion en puntos basicos o en porcentaje
10-abr.-25 1 dia 1semana 1 mes 3 meses YTD 6 meses 12 meses

Tipo BCE 2,65 0 0 0 -50 -50 -100 -185
Tipo de depdsito BCE 2,50 0 0 0 -50 -50 -100 -150
Tipo Fed 4,50 0 0 0 0 0 -50 -100
Euribor 3 meses 2,27 -4 -8 -26 -52 -45 -92 -164
Euribor 12 meses 2,10 -6 -21 -33 -48 -36 -69 -163
Deuda 2 afios Espaia 2,05 3 -6 -35 -46 -21 -38 -111
Deuda 10 anos Espafa 3,30 -4 1 -20 0 24 31 0
Deuda 10 afios Alemania 2,58 0 -6 -31 -1 22 33 11
Deuda 10 afos ltalia 3,81 -7 4 -14 -2 28 27 -6
EUR Inflation Swap Forward 5Y5 2,09 3 2 -10 -5 7 -11 -27
US Inflation Swap Forward 5Y5Y 2,24 -13 -9 -18 -35 -24 -30 -47
ltraxx 74 -11 6 18 14 16 16 18
ltraxx Crossover 373 -54 29 72 53 60 64 58
Deuda 2 aflos EE.UU. 3,85 12 15 -14 -54 -39 -12 -110
Deuda 10 afos EE.UU. 4,40 13 35 9 -39 -17 33 -17
S&P 500 5268 -3,5% -2,4% -5,9% -9,7% -10,4% -8,9% 1,3%
Bolsa de Shanghai 3224 1,2% -3,5% -4,4% 2,0% -3,8% -2,4% 6,2%
Stoxx 600 487 3,7% -6,9% -10,0% -4,2% -4,0% -6,1% -3,4%
Ibex 35 12308 4,3% -6,7% -3,9% 5,3% 6,1% 5,6% 15,6%
EURUSD 1,120 2,3% 1,3% 2,9% 9,3% 8,2% 2,4% 4,4%
USDCNY 7,315 -0,5% 0,4% 1,1% -0,2% 0,2% 3,3% 1,1%
Petréleo brent 64,0 -2,9% -9,6% -10,3% -21.2% -14,4% -18,1% -29,0%
Volatilidad Stoxx 600 37 -9 20 4 -2 5 0

2
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Tipos de cambio del euro

EVOLUCION DEL TIPO DE cAMBIO EURUSD EN EL ULTIMO ANO EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL DEL EURO EN 25 ANOS
1,15 115
110
1,10 -
105
100
1,05
95 -
1,00 - 90 A
— Délares por Euro 85 -
0,95 T T T T T T
. . 80 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
abr-24 jun-24 ago-24 oct-24 dic-24 feb-25  abr-25 m-00m-01m-02m-03m-04m-05m-06m-07m-08m-09m-10m-11m-12m-13m-14m-15m-16m-17m-18m-19m-20m-21m-22m-23m-24m-25
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Renta fija privada

INDICES ITRAXX A 5 AROS. RECOGEN LOS CREDIT DEFAULT SWAPS MAS LIQUIDOS DEL MERCADO EURO

250 1000
900
200 800 Itraxx 5a
e |traxx 5a 200 Crossover |
150 600 IR
500 I
100 " h.,'"™W 1@ 8, % €nY 400
300 _— Y. Y. |
504 T W W W ' 200
100
0] ‘ ‘ ‘ ‘ \ \ \ ! 0] ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

abr.-09 abr.-11 abr.-13 abr.-15 abr.-17 abr.-19 abr.-21 abr.-23 abr.-25 abr.-09 abr.-11 abr.-13 abr.-15 abr.-17 abr.-19 abr.-21 abr.-23 abr.-25
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Renta fija privada

INDICES ITRAXX A 5 ANOS. RECOGEN LOS CREDIT DEFAULT SWAPS MAS LIQUIDOS DEL MERCADO EURO

400 700
i
350 600 '
300 Itraxx 5a Senior
Financial 500
250 =|traxx 5a Subordinated financial
400
200
300
150
200
100
50 100
O [ [ [ [ [ [ [ O [ [ [ [ [ [ [
abr.-09 abr.-11 abr.-13 abr.-15 abr.-17 abr.-19 abr.-21 abr.-23 abr.-25 abr.-09 abr.-11 abr.-13 abr.-15 abr.-17 abr.-19 abr.-21 abr.-23 abr.-25

60 iberCaia —e



Renta variable

STOXX 600 EUROPEO IBEX 35
650 13500
630 |
13000
610 -
12500
590
570 - 12000
550 11500
530 11000
510
10500
490
470 10000 -
450 I I I I I I 9500 I I I I I I
abr.-24  jun.-24 ago.-24 oct.-24 dic.-24 feb.-25 abr.-25 abr.-24  jun.-24 ago.-24 oct.-24 dic.-24  feb.-25 abr.-2
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Renta variable europea sectorial

EVOLUCION DE LOS SECTORES DEL STOXX 600 EUROPEO EN 2025 HASTA EL 10 DE ABRIL

Bancos I -
Telecomunicaciones _ 5,2%
Utilities R
Alimentacién - 2,8%
Construccién -0,1%
Bienes industriales -2,8% -
Quimicas -3,4% _
STOXX600 -5,0% ||
Servicios financieros -5,8% _
Inmobiliario -6,5% _
Distribucién -7,2% _
Petrsleo .1«
Bienes consumo -10,2% _
Tecnologia -10.5% [ NG
Media -107 [ G
Farmacia s
Autos -5 [
Recursos Basicos | -16.% [ NN
Viajes y ocio  {17.ex [ R
-20% -15% -10% -5% 0% 5% 10%
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Actividad

P.I.B. i.a. 2,3 -2,2 6,1 2,5 2,9 2,8 2,7 2,5 IV trimestre
Produccién industrial i.a. -0,7 -7,1 4,4 3,4 0,2 -0,3 1,9 1,4 febrero
Consumo

Ventas minoristas i.a. 3,1 0,8 18,2 9,1 3,5 2,6 3,9 3,1 febrero
Renta disponible real i.a. 1,8 6,4 3,6 -5,9 5,3 2,8 1,4 1,8 febrero
Consumo personal real i.a. 3,4 -2,6 9,1 3,2 2,6 2,8 2,9 2,8 febrero
Tasa de ahorro 7.4 15,1 10,9 3,0 4,7 4,5 4,3 4,6 febrero
Confianza

ISM 47,8 52,5 60,7 53,5 47,1 48,2 50,3 49,0 marzo
ISM servicios 54,9 54,3 62,4 56,1 52,8 52,4 53,5 50,8 marzo
Confianza del consumidor Michigan 99,3 81,5 77,6 59,0 65,4 72,5 64,7 57,0 marzo
Precios

[.P.C. i.a. 2,3 1,2 4,7 8,0 4,1 2,9 2,8 2,4 marzo
IPC subyacente i.a. 2,2 1,7 3,6 6,1 4,8 3,4 3,1 2,8 marzo
Deflactor subyacente consumo 1,6 1,3 3,6 5,2 4,1 2,8 2,7 2,8 febrero
Mercado laboral

Tasa desempleo 3,5 8,1 5.4 3,6 3,6 4,0 4,1 4,2 febrero
Creacion de empleo no agricola miles 1.853 -8.115 4,116 6.259 3.343 2.081 117 228 marzo
Salarios por trabajador i.a. 3,0 4,9 4,3 5,4 4,4 4,0 4,0 3,8 marzo
Otros

M2i.a. 6,7 19,0 16,7 5,2 -3,3 1,4 3,9 3,9 febrero
Crédito sector privado i.a. 4,7 6,7 -0,2 9,2 6,6 2,4 2,7 2,7 febrero
Balanza Comercial -559.394 -652.880 -841.572 -951.187 -779.795 -917.836 -130652 -122662 febrero
Déficit Corriente/PIB -2,1 -2,8 -3,7 -3,9 -3,3 -3,7 2024
Déficit publico (%PIB) -6,7 -15,0 -11,8 -3,7 -7,6 -7,6 2024
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Actividad

P.I.B. i.a. 1,6 -6,5 5,3 3,5 0,5 0,8 1,0 1,2 IV trimestre
Produccién industrial i.a. -3,4 -7,9 8,8 2,3 -2,3 -3,0 -1,5 0,0 enero
Consumo

Ventas minoristas i.a. 1,3 -0,9 5,5 1,0 -1,9 1,1 2,0 2,2 febrero
Confianza

PMI manufacturas 46,3 48,6 60,2 52,1 45,0 45,9 47,6 48,6 marzo
PMI servicios 52,8 42,5 53,6 52,1 51,2 51,5 50,6 51,0 marzo
Sentimiento econémico 101,5 88,0 110,1 101,8 96,2 95,8 96,3 95,2 marzo
Precios

I.P.C. i.a. 1,3 0,3 2,6 8,4 5,4 2,4 2,3 2,2 marzo
IPC subyacente i.a. 1,3 0,7 1,5 3,9 4,9 2,8 2,6 2,4 marzo
Otros

Tasa desempleo 8,0 7,7 6,7 6,6 6,4 6,2 6,1 febrero
M 3i.a. 9,0 8,9 5,8 0,5 2,1 3,8 4,0 febrero
Crédito empresarial i.a. 6,3 3,5 6,7 2,7 0,8 2,0 2,2 febrero
Crédito personal i.a. 3,2 4,1 4,3 1,7 0,5 1,3 1,5 febrero
Balanza C.C./PIB 1,8 2,8 -0,3 1,6 2,6 2024
Déficit Piblico -7,0 -5,2 -3,7 -3,6 2023

Actividad

P.I.B. i.a. 6,0 2,3 8,1 3,0 5,2 5,0 4,6 5,4 IV trimestre
Produccién industrial i.a. 6,9 7,0 4,3 3,7 4,6 5,5 6,2 5,9 eneffeb
Consumo

Ventas minoristas i.a. 8,0 5,0 1,7 -0,2 7,2 3,4 3,7 4,0 eneffeb
Confianza

PMI manufacturas 50,2 51,9 50,3 49,1 49,9 49,8 50,2 50,5 marzo
PMI servicios 53,5 55,7 52,7 49,1 53,1 50,9 50,4 50,8 marzo
Precios

I.P.C. i.a. 4,5 0,2 1,5 2,0 0,2 0,3 -0,7 -0,1 marzo
Precios de produccién i.a. -0,5 -0,4 10,3 3,8 -2,6 -2,2 -2,1 -2,5 marzo
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Ty 7 — oo 2021 2022 2023 2024 Anterior orime Fecha
Actividad

P.I.B. i.a. 2,0 -11,2 6,4 5,8 2,7 3,2 3,3 3,4 IV trim
Produccién industrial i.a. 0,6 -9,2 7.3 2,4 -1,6 0,4 -1,0 -1,7 febrero
Produccién de servicios i.a. - - - 7,7 1,4 2,5 2,5 4,2 enero
Consumo

Ventas minoristas ajustadas i.a. 2,3 -6,7 4,4 2,2 2,5 1,7 2,2 3,6 febrero
Precios

I.P.C.i.a. 0,7 -0,3 3,1 8,4 3,6 2,8 3,0 2,3 marzo
IPC subyacente i.a. 0,9 0,7 0,8 5,6 6,1 2,9 2,2 2,0 marzo
Empleo

Tasa desempleo EPA 14,1 15,5 14,9 13,0 12,2 11,3 12,2 11,3 IV trim
Ocupacién EPA i.a. 2,3 -2,9 3,3 3,6 3,1 2,2 3,1 2,2 IV trim
Afiliacién desestacionalizada miles 490 -393 472 751 535 505 59 23 marzo
Financiacion

Hogares i.a. -0,1 -0,8 -0,1 0,6 -1,9 1,5 1,9 2,3 febrero
Empresas no financieras i.a. 0,2 3,4 2,9 -0,1 -2,1 2,8 2,4 2,0 febrero
Vivienda

Precios de la vivienda (INE) i.a. 5,1 2,1 3,7 7,4 4,0 8,4 8,2 11,3 IV trim
Visados de obra nueva 12m miles 106 86 108 109 109 128 128 128 enero
Venta viviendas (Notariado) 12m miles 574 490 679 721 643 718 718 723 enero
Otros

PMI manufacturas 47,4 47,5 57,0 51,0 48,0 52,2 49,7 49,5 marzo
PMI servicios 54,9 40,3 55,0 52,5 53,6 55,3 56,2 54,7 marzo
Balanza corriente/PIB 2,1 0,8 0,8 0,4 2,7 3,0 2024
Saldo Piblico/PIB -3,0 -10,0 -6,7 -4,6 -3,5 -3,1 2024
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CEPYME

Datos en colaboracidn con  pyMes Y AUTONOMOS DE ARAGON
2019 2024

Datos Cepyme 1 Anterior  Oltimo ~ Fecha

Tipos de interés TAE nuevas operaciones

Hasta 250.000€ 2,6 2,6 2,3 4,4 6,0 4,8 5,3 4,8 feb-25 BdE
De 250.000€ a 1 Mn€ 1,6 1,7 1,4 3,6 5,3 4,1 4,1 3,8 feb-25 BdE
Mas de 1 Mn€ 1,3 1,4 1,1 3,5 5,2 4,4 3,9 4,0 feb-25 BdE
Importe crédito nuevas operaciones i.a.
Hasta 250.000€ -1,8 -9,0 -5,9 15,7 12,8 16,6 -5,5 -11,7 feb-25 BdE
De 250.000€ a 1 Mn€ 2,8 28,6 -28.,9 8,9 9,0 13,7 -19,6 -3,1 feb-25 BdE
Mas de 1 Mn€ 1,5 5,5 -19,6 25,7 -17.,6 16,0 -39,4 =52 feb-25 BdE
Indice de confianza empresarial armonizado
Total 131 106 130 127 133 136 136 137 ler trimestre 2025 INE
Menos de 10 trabajadores 134 107 133 130 134 138 138 138 ler trimestre 2025 INE
de 10 a 49 135 108 133 131 137 140 140 141 ler trimestre 2025 INE
De 50 a 199 127 102 128 124 130 133 133 133 ler trimestre 2025 INE
De 200 a 999 122 101 123 118 126 128 128 130 ler trimestre 2025 INE
De 1000 o mas 118 98 116 115 121 122 122 123 ler trimestre 2025 INE
NOmero de empresas DIRCE en Aragén
Total 90682 88602 89376 83953 84439 83953 84439 2024 INE
Sin asalariados 48849 47282 48235 43013 41463 43013 41463 2024 INE
Dela?2 25187 25380 24878 24788 26373 24788 26373 2024 INE
De3 a5 8671 8388 8456 8318 8504 8318 8504 2024 INE
De6a9 3515 3428 3556 3477 3624 3477 3624 2024 INE
De 10a19 2350 2142 2237 2337 2363 2337 2363 2024 INE
De 20 a 49 1352 1275 1286 1307 1372 1307 1372 2024 INE
De 50 a 99 409 367 391 374 402 374 402 2024 INE
De 100 a 199 199 194 186 193 179 193 179 2024 INE
De 200 a 249 37 29 41 30 41 30 41 2024 INE
De 250 a 999 89 92 86 91 93 91 93 2024 INE
De 1000 a 4999 21 23 22 21 21 21 21 2024 INE
De 5000 o mas asalariados 3 2 2 4 4 4 4 2024 INE
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CEPYME

Datos en colaboracidon con  pyMes v AUTONOMOS DE ARAGON

Datos Cepyme 1
NOmero de exportadores por valor de exportaciéon en Aragén

2024

Anterior

Ultimo

Fuente

De 0 a 4999€ 2329 2260 3211 2034 1656 1456 1456 406 ene-25 ICEX
De 5000 a 24999€ 839 819 972 1071 897 855 855 292 ene-25 ICEX
De 25000 a 49999€ 332 283 382 381 340 328 328 150 ene-25 ICEX
De 50000 a 499999€ 759 763 807 868 888 898 898 488 ene-25 ICEX
De 500000 a 5Mn€ 612 610 664 650 686 666 666 221 ene-25 ICEX
De 5Mn€ a 50Mn€ 202 207 221 249 257 273 273 S.E ene-25 ICEX
De 50Mn€ a 250 Mn€ 34 28 30 42 35 34 34 S.E ene-25 ICEX
Mas de 250 Mn€ 7 8 10 10 12 11 11 ene-25 ICEX
Exportaciones en Mn€ por tramo de exportadores en Aragén
De 0 a 4999€ 3 2 3 3 2 2 2 ene-25 ICEX
De 5000 a 24999€ 10 10 12 13 11 11 11 ene-25 ICEX
De 25000 a 49999€ 12 10 14 14 12 12 12 5 ene-25 ICEX
De 50000 a 499999€ 140 140 148 157 155 161 161 88 ene-25 ICEX
De 500000 a 5Mn€ 1021 104 1149 1145 1222 1132 1132 359 ene-25 ICEX
De 5Mn€ a 50Mn€ 2817 2983 3399 3825 3988 4192 4192 S.E ene-25 ICEX
De 50Mn€ a 250 Mn€ 3000 2482 2601 3697 2746 2739 2739 S.E ene-25 ICEX
Mas de 250 Mn€ 6369 6760 7183 7464 9488 8518 8518 ene-25 ICEX
% trabajadores segin tamafio de la empresa en Espaiia
De 1 a 2 trabajadores 6,7% 6,7% 6,4% 6,2% 5,9% 5,7% 5,7% 5,5% mar-25 MITES
De 3 a 5 trabajadores 8,0% 7,9% 7,7% 7,5% 7,2% 7,0% 7,0% 6,7% mar-25 MITES
De 6 a 9 trabajadores 7,0% 6,8% 6,8% 6,6% 6,5% 6,4% 6.4% 6,0% mar-25 MITES
De 10 a 49 trabajadores 21,5% 20,7% 21,2% 21,2% 21,1% 20,9% 20,9% 20,6% mar-25 MITES
De 50 a 249 trabajadores 17,4% 16,9% 17,0% 17,3% 17,0% 16,8% 16,8% 17,4% mar-25 MITES
De 250 a 499 trabajadores 6,4% 6,3% 6,3% 6,5% 6,6% 6,7% 6,7% 6,8% mar-25 MITES
Mas de 499 trabajadores 33,2% 34,7% 34,5% 34,7% 35,7% 36,4% 36,4% 36,9% mar-25 MITES
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Disclaimer

Los datos, estimaciones, valoraciones y proyecciones, asi como el resto del contenido de esta presentacion, son publicados con una
finalidad exclusivamente informativa. Ni Ibercaja Banco, ni ninguno de sus administradores, directores o empleados estan obligados, ya
sea implicita o expresamente, a garantizar que estos contenidos sean exactos, precisos, integros o completos, a mantenerlos
actualizados o a corregirlos en caso de detectar cualquier carencia, error u omision.

Esta presentacion no tiene como finalidad la prestacién de un asesoramiento financiero o la oferta de cualquier clase de producto o
servicios financieros. Ibercaja Banco declina toda responsabilidad en el supuesto que algin elemento de esta presentaciéon sea tenido
en cuenta para fundamentar una decision de inversién. Ibercaja Banco advierte de que esta presentacion puede contener informacion
con proyeccion de resultados futuros; debe tenerse en cuenta que esa proyecciéon no es en ningin caso una garantia de resultados
futuros, sino las opiniones subjetivas de Ibercaja Banco en relacién con la evolucién del negocio, por lo que pueden existir diferentes
criterios y riesgos, incertidumbres y muchos otros factores relevantes que pueden causar que la evolucion real difiera sustancialmente.
En todo caso, los datos que hacen referencia a evoluciones o rentabilidades pasadas no garantizan que la evoluciéon o la rentabilidad
futuras se correspondan con las de periodos anteriores.

Este documento no ha sido presentado ante la Comisidén Nacional del Mercado de Valores (CNMV) para su aprobacidon o registro. En
todo caso, se encuentra sometido al derecho espafiol aplicable en el momento de su creacién, y no se dirige a ninguna persona fisica o
juridica localizables en otras jurisdicciones; razén por la cual puede o no adecuarse a las normas imperativas o a los requisitos legales
de observacién obligada en otras jurisdicciones extranjeras.

Sin perjuicio de régimen legal o del resto de limitaciones impuestas por Ibercaja Banco que resulten aplicables, se prohibe
expresamente cualquier modalidad de explotacion de esta presentacion y de las creaciones y signos distintivos que incorpora,
incluyendo toda clase de reproduccién, distribucion, cesidn a terceros, comunicacion pUblica y transformaciéon, mediante cualquier tipo
de soporte y medio, sin autorizacion previa y expresa de sus titulares respectivos. El incumplimiento de esta prohibiciéon podra
constituir una infraccidn que la legislacion vigente puede sancionar.
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