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01 Resumen ejecutivo

Resumen ejecutivo

Después de un ano 2025 que estuvo marcado por la incertidumbre, sobre todo derivada de la guerra comercial vy,
en menor medida, de la ausencia de datos en Estados Unidos durante el cierre gubernamental, 2026 comienza
con la geopolitica ganando protagonismo. La intervencidén de Estados Unidos en Venezuela y su declarada
ambicidon sobre Groenlandia confirman que la ruptura con las reglas de juego previas se esta agudizando y podria
generar escenarios inesperados.

A pesar de ello, en los mercados financieros se vive la situacidon con llamativa calma. 2025 fue un aino muy
positivo para activos de riesgo como la renta variable (el Ibex, en particular, subid un 49%) vy los tipos de interés
no reflejaron tensiones extremas, aunque también fue un afo sorprendentemente positivo para un activo refugio
como el oro. La persistente incertidumbre y el elevado endeudamiento publico pondran a prueba la estabilidad
financiera mundial en 2026.

Los datos econémicos estan siendo algo mas favorables que lo previsto. En Estados Unidos el crecimiento volvid
a ser elevado en el tercer trimestre a pesar de las dudas generadas por la pérdida de dinamismo del mercado
laboral. La Zona Euro mantiene una expansion razonable, su tasa de paro se ha reducido hasta minimos del ciclo y
se espera una mejora en los datos de Alemania en el afio entrante tras la atonia de los dos Ultimos.

Para Espana, el consenso de analistas prevé en 2026 una desaceleracion del crecimiento desde tasas elevadas y
muy superiores a las de la Zona Euro. Es dificil que los datos sigan superando tan ampliamente el potencial y la
reduccion del flujo de fondos europeos impactara a la baja. No obstante, el buen comportamiento del mercado
laboral introduce una inercia positiva y las necesidades de construccidén de vivienda nos hacen esperar un buen
comportamiento para un sector con un importante efecto arrastre sobre el resto de la economia.
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02. Coyuntura internacional

PIB EE.UU

Componentes del PIB en Estados Unidos

Consumo privado Consumo publico Inversion Ap. Inventarios externa

TTA T1,12 TTA 11,12 TTA 11,12 TTA T1,12 11,12
oXplopry 3.3 2,8 4,0 3,2 5,4 3,9 1,5 2,6 -0,1 0,0 -0,6 -0,6
Q4 2024 RS 2,4 3,9 3,4 3,3 3,6 -1,9 1,0 -0,9 -0,2 -0,1 -0,6
Q1 2025 pEEeXs] 2,0 0,6 3,1 -1,0 2,7 7,1 2,0 2,6 0,7 -5,3 -1,8
oyl 3,8 2,1 2,5 2,7 -0,1 1,9 4,4 2,7 -3,2 -0,4 5,9 -0,1
Q3 2025 pisci 2,3 3,5 2,6 2,2 1,1 1,0 2,6 -0,2 -0,4 1,7 0,5

TTA: tasa trimestral anualizada

La tardia publicacién de la primera estimacién del PIB de Estados Unidos en el tercer trimestre sorprendié al alza con un
crecimiento del 4,3% trimestral anuvalizado (tta.) que descansa sobre todo en la expansidn del consumo privado (3,5%
tta.) vy la aportacion de la demanda externa (1,7 p.p.). E| consumo puUblico rebota hasta el 2,2% tta. tras dos trimestres en
negativo vy el incremento de la inversidn se modera hasta el 1,0% tta. desde el 4,4% vy el 7,1% previos por la caida en
infraestructuras (-6,3%) y construccién residencial (-5,1%) y el menor crecimiento en bienes de equipo (5,4% desde 8,5%) y
propiedad intelectual (5,4% desde 15,0%). La contribucién positiva de la demanda externa provino de la expansion de las
exportaciones (8,8%) v la caida de las importaciones (-4,7%).
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02. Coyuntura internacional

Mercado laboral

Variacion mensvual del empleo no agricola Tasa de paro
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En diciembre se crearon 50.000 empleos no agricolas tras los 56.000 de noviembre y la destruccion de -173.000 en
octubre (-174.000 en el sector pUblico por el cierre gubernamental). La pérdida de vigor del mercado laboral parece
confirmarse, ya que el empleo no agricola aumentaba un modesto 0,4% interanval (0,5% si tomamos sélo los datos del
sector privado). Para la encuesta de los hogares no hubo dato en octubre, en diciembre la ocupacién presentaba un
sorprendente aumento del 1,5% interanual (venia del 1,1% en septiembre), que no obstante queda por debajo del
incremento de |la poblacion activa (1,8%). La tasa de paro volvio al 4,4% en diciembre tras haber subido una décima en
noviembre. El crecimiento de los salarios por hora se aceler6 dos décimas, hasta el 3,8% interanual.
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02. Coyuntura internacional

Ventas minoristas

Evolucion de las ventas minoristas en Estados Unidos Variaciones de las ventas minoristas en octubre de 2025
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Las ventas minoristas se desaceleraron hasta un 0,0% en octubre tras el 0,1% de septiembre, también lo hizo la tasa
interanual que se frend siete décimas, hasta el 3,5%. En términos nominales e interanuvales destacé la expansion de ventas
por internet (9,0%), ropa y accesorios (5,7%) y farmacia y cuidado personal (5,7%). Presentdé un incremento modesto la
venta de muebles (0,5%) y cayoé jardineria (-4,5%). En los meses acumulados de enero a octubre de 2025 frente a los
mismos meses en 2024, las ventas minoristas crecieron un 4,3% en total.
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02. Coyuntura internacional

Produccion industrial

Variacion interanual de la produccion industrial en Estados Unidos Variaciones interanuales de la produccién industrial
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02. Coyuntura internacional

Balanza comercial

Exportaciones e importaciones mensuales Saldo comercial
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La balanza comercial de octubre presenté una reduccion del déficit hasta -29.350 MS gracias a la aceleracién de las
exportaciones (12,1% interanual desde 7,5%) vy la caida de las importaciones (-3,6%, igual que en septiembre). Se trata del
menor déficit registrado en un mes desde junio de 2009. E| déficit acumulado en 12 meses baja del billon para situarse en -
959.500 MS. La contencion de las importaciones tras el adelanto de compras en el primer semestre ha tenido un papel,
pero también que se hayan disparado las exportaciones de oro, generando un superavit en octubre de 15.350 MS$ para este
metal frente a un promedio de 1.300 MS mensuales en los afios 2023 y 2024. La incertidumbre generada por la guerra
comercial y el cierre del gobierno estadounidense han incrementado los intercambios de oro, que se han visto amplificados
por la fuerte subida de su precio.
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02. Coyuntura internacional

Balanza comercial

Exportaciones e importaciones mensuales de oro Peso en las importaciones acumulado en 12 meses
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Desde una perspectiva geografica, se dispararon en octubre las exportaciones a Suiza (557% interanual hasta suponer un
6,2% del total), lo que nos vuelve a mostrar la distorsidon de los intercambios auriferos. Entre los principales socios
comerciales crecieron las ventas a la Zona Euro (14,4%) y, en menor medida, México (1,8%), mientras que cayeron a
Canada (-3,4%) y, sobre todo, China (-33,0%). En cuanto a las importaciones, crecieron desde México (6,7%) y cayeron
desde Canada (-9,7%), la Zona Euro (-14,7%) y China (-42,4%). En términos acumulados de 12 meses, las compras a China
supusieron menos de un 10% del total por primera vez desde junio de 2002. De esta forma, la suma de Vietnam (5,3%) vy
Taiwan (5,1%) ha pasado a superar el peso de las importaciones de China (9,9%).
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02. Coyuntura internacional

Datos de octubre en China

Variaciones interanuales

Los datos de actividad de China de noviembre
mostraron una desaceleracién generalizada de
sus variables econémicas. Con crecimientos
positivos, pero menores que en el mes anterior,
teniamos: produccion industrial con un 4,8%
desde 4,9% en octubre, produccion de servicios
(4,2% desde 4,6%) y ventas minoristas (1,3%
desde 2,9%). La inversiéon acumulada se sigue
deteriorando y se intensifica su caida hasta
noviembre alcanzando un -2,6% interanual. Se
han frenado las inversiones en maquinaria
(1,9%), han caido en infraestructuras (-1,1%) y
se profundiza el descenso en construccion
residencial hasta el -15,9%. Las ventas de
viviendas, que comenzaron el afio con caidas del
-0,4% interanual hasta marzo, se han deteriorado
hasta un retroceso del -11,1% interanual hasta
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02. Coyuntura internacional

Balanza comercial

Variaciones interanuales Datos acumulados en 12 meses
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La balanza comercial China presenté un crecimiento del 5,9% interanual en las exportaciones en noviembre (desde -1,1%) y
del 1,9% en las importaciones (1,0%). El saldo acumulado de enero a noviembre supero el billon de délares y en 12 meses se
va hasta 1,185 billones). Las exportaciones a Estados Unidos cayeron un -28,6% interanual en noviembre (-16% en el
acumulado de 12 meses), mientras que las importaciones descendian un -19,1% (-12,0% en doce meses).
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02. Coyuntura internacional

-
Petroleo
Evolucion del precio del petréleo en ddlares y euros Produccion petrolifera de Venezuela en miles de barriles diarios
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El precio del petréleo promedi6 68,3 délares por barril de brent en 2025, lo que supone una caida del -14,6% interanual.
En euros el descenso fue alun mayor, del -17,9% hasta 60,7 euros. 2026 ha comenzado con precios moderados y se lleg6 a
romper a la baja puntualmente la barrera de los 60 délares (51,4 euros). La intervencion estadounidense en Venezuela,
pais con las mayores reservas de petréleo probadas, podria conducir a un incremento de la produccion desde niveles que
apenas suponen un tercio de los alcanzados a finales de los 90 y rondan el 1% de la produccién mundial, si bien, seria a
largo plazo dadas las necesidades de inversion.
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03. Zona Euro

Mercado Laboral

Tasa de paro en la Zona Euro Tasa de paro y variacion anual por paises
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03. Zona Euro

Ventas minoristas en la Zona Euro

indice de ventas minoristas en términos reales Variaciones interanuales de las ventas minoristas
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Las ventas minoristas en noviembre se desaceleraron hasta un 0,2% mensual desde 0,3% en octubre. La variacion
interanual se aceler6 hasta un 2,2% desde 2,0% en el mes anterior. Respecto a febrero de 2020 aumentaron un 5,9% vy se
sitUan en maximos del ciclo. Las ventas en alimentacion se desaceleraron interanualmente hasta un 1,0% desde 1,3%, las del
resto de bienes se aceleraron hasta un 3,2% (desde 2,7%), las de gasolina crecieron un 1,1% (2,1% en octubre) y por internet
un 6,1% (5,2% en octubre). En el acumulado de enero a noviembre de 2025, las ventas minoristas crecieron un 2,4%
interanual, impulsadas por las ventas por internet (8,2%) y resto de bienes (3,3%), mientras que crecieron por debajo de la
media las de alimentacion, bebidas y tabaco (1,4%) y gasolina (2,1%).
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01. Coyuntura internacional

Precios
Variaciones interanuales de los precios en la Zona Euro
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El IPC se desaceler6 en una décima en diciembre hasta situarse en el 2,0% interanual, minimo desde agosto. La tasa
subyacente también se desaceleré una décima, hasta un 2,3%. Se ha intensificado la caida de los precios energéticos (-1,9%
interanual desde -0,5%), mientras que los de alimentos se han acelerado hasta un 2,6% desde 2,4% en noviembre (con un
2,1% para los elaborados y un 4,2% para los no elaborados). Dentro de la inflacion subyacente, se desaceleraron una
décima tanto el incremento de los precios de bienes industriales (0,4%) como el de los servicios (3,4%). Si tomamos las
variaciones mensuvales, |os incrementos del IPC y del indice subyacente se situaron por debajo del promedio histérico para
los meses de diciembre (una décima cada uno).
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01. Coyuntura internacional

Precios de la vivienda

Variaciones interanuvales de los precios de la vivienda Variacion interanual y respecto al maximo por paises
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Los precios de la vivienda crecieron un 5,1% interanual en el tercer trimestre (mismo nivel que en Q2 2025). Por paises, se
encuentran con incrementos por encima de la media y superando su maximo histérico: Portugal (17,7%), Croacia (13,8%),
Eslovaquia (13,4%) y Espaifia (12,8%). Por debajo de la media y con valores positivos estaban Alemania con un 3,3% (-
8,1% frente a su maximo), Austria (2,7% y -2,3% frente a su maximo), Eslovenia (2,7% vy -1,1%), Luxemburgo (0,7% v -
14,5%), Francia (0,7% vy -4,3%) y Chipre (0,1% vy -2,1%). Solo Finlandia experimentd caidas en los precios de la vivienda en
Q3 2025 (-3,1%) y con precios -13,4% inferiores al maximo de su serie histérica.
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03. Zona Euro

Produccion industrial

Indice de produccion industrial
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El indice de produccion industrial crecié en octubre un 0,8%.

Interanualmente se aceler6 hasta un 2,1% desde 1,6% en el mes
anterior. La produccion quedaba un —=0,2% por debajo de la previa
a la pandemia y un -4,5% por debajo del maximo de septiembre de
2022. En lo que va de aio ha crecido un 1,5% frente a los mismos

meses de 2024, mientras que frente al acumulado de 2019 |la

produccion ha caido un =1,2%. Destacaron productos
farmaceéuticos (14,7%), equipo de transporte (10,8%) v refino y

coquerias (5,9%). Por el lado negativo estaban automéviles (-
3,1%), productos quimicos (-5,1%) y confeccion (-7,5%).

Ibercaja &

Variacion de la produccion industrial de la Zona Euro en octubre
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03. Zona Euro

Produccion industrial

La recuperacion de la produccion en Alemania hasta
un 0,0% interanval desde un -1,3% en septiembre,
ha sido una de las principales causas de la mejora de
la produccioén en la Zona Euro. Paises como Irlanda
(10,5%), Letonia (7,8%), Grecia (6,4%) y Croacia
(5,7%) también impulsaron el crecimiento de la
produccion. Por el lado contrario, la produccién cayd
en Italia (-0,3%), Eslovenia (-0,8%), Malta (-0,8%),
Portugal (-0,9%) vy Estonia (-1,1%).

En lo que va de afio, se ha reducido en Alemania (-
1,7%), Italia (-0,8%) y Bélgica (-0,3%), mientras
que ha crecido en Irlanda (20,7%), Malta (5,3%) y
Letonia (3,5%). Expandiendo el analisis frente a
2019, el pais mas afectado sigue siendo Alemania
con una caida de -12,3%, sequido de Italia (-7,0%),
Portugal (-5,2%), Francia (-4,9%) y Estonia (-4,9%).
Mientras que presentaron variaciones positivas
Irlanda (85,8%), Eslovenia (54,9%), Grecia (19,3%),
Malta (17,3%), lo que compara con la negativa
media de la Zona Euro (-1,2%).

Ibercaja &

Variacion de los meses acumulados de enero a octubre de 2025 frente
a los mismos meses en 2024 y 2019

Irlanda 85,8%

Eslovenia
Grecia
Malta
Bélgica

Austria

Croacia

M Frente 2019

Finlandia

Holanda I
F M Interanual

Letonia

Espafna I
Zona Euro -1.2% Il

Italia ~7,0% q
Alemania -12,3% q

-80% -60% -40% -20% 0% 20% 40% 60% 80% 100%
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03. Zona Euro

Balanza comercial

La balanza comercial de la Zona Euro tuvo un superavit de
18.390 M€ en octubre de 2025, lo que supone una
disminucién de -23,9 M€ frente al mes anterior (18.413 M€)
y un aumento anval de 11.292M<€. Las exportaciones se
desaceleraron hasta un 1,0% interanual desde 7,7% en
septiembre y las importaciones hasta un -3,6% desde 5,7%.

Desagregando por productos, el mayor saldo positivo fue
en bienes manufactureros (32.747 M<€), gracias a las
partidas de quimicos (18.370M€) y maquinaria y equipo de
transporte (12.383 M€). Sin embargo, respecto a octubre
de 2024, solo quimicos ha empeorado su saldo (-2.109 M€),
el resto lo ha mejorado. La partida de alimentacion,
bebidas y tabaco también fue positiva con un superavit de
3.621 M€, gracias al saldo positivo de alimentos
(+1.120M<€) y bebidas y el tabaco (+2.500 M€). Las
reducciones de los saldos de bebidas y tabaco (-66 M€) y
aceites animales (-383M<¢€) han llevado a la baja el saldo de
alimentacion, bebidas y tabaco, mientras que lo ha llevado
al alza la mejora del saldo (7.730 M€), aunque aln negativo,
de combustibles minerales (-17.009 M€).

Ibercaja &

Variaciones interanuvales y saldo en la balanza comercial en octubre

Importaciones Exportaciones SALDO
Total - all products -3,6% 1,0% 18,350
Food, drinks and tobacco -0,3% 1,3% 621
Food and live animals 0,2% 2.4% 1.120
Beverages and tobacco -5,0% -1,6% 2 500
Raw materials -10,0% 2.4% H2.C'28
Crude materials, inedible, except fuels -14,6% 5,2% Hi.E-D.B
Mineral fuels, lubricants and related materials -22.7% -1,7% 7009
Animal and vegetable oils, fats and waxes 22 0% -11.9% 525
Manufactured goods -3,1% -1,6% 3@.]_’&? )
Chemicals and related products, n.e.s. -4,6% -6,8% ]Eﬁ_B?_ﬁ'
Other manufactured goods -8.2% -2,2% !_1.99&
Manufactured goods classified chiefly by materi -5.6% -3,6% 1.942
Machinery and transport equiptment 1,2% 1,5% 12.383
Miscellaneous manufactured articles -10,1% -0,9% 51
Commodities and transactions not classified elsq ~ 194,5% 144,9% 12.060

Propiedad de Ibercaja - Confidencial
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03. Zona Euro

Balanza comercial

Exportaciones e importaciones (miles de millones de euros) Variacion interanual de las exportaciones e importaciones (%)
Switzerland — 17
United Kingdorn | ———————  25.27,0
Norway  ——— 11,056
chi tHong Kong | L L —
ina except Hong Kong Morocco 103%
ancidate countries Candidate countries W
Turkiye - 7.742,0 W Exportaciones .
Indla ——
. 4.336,9 B Importaciones
Mexico r Hong Kong -0,9% H
4.029,5
South Korea - China except Hong Konhg m
India ‘586‘5 United Kingdom ﬂ
B Exportaciones
Norway [HEL3.178,7 Torkive -5,3 —
B Importaciones
Hong Kong [l 1.877,0 United States |-15.9% EE———
- 10.000 20.000 30.000 40.000 -20,0% -150% -10,0% -5,0% 0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0%

Desagregando por socios comerciales, destacd el aumento de las exportaciones a Suiza (17,0%), seguido de Noruega
(11,0%) y México (10,9%), mientras que cayeron las exportaciones a China (-1,9%), Reino Unido (-2,4%), Turquia (-5,3%),
Corea del Sur (-7,7%) y Estados Unidos (-15,9%). Por el lado de las importaciones crecieron con fuerza las de México
(11,7%), seqguido de Hong Kong (8,5%) y Estados Unidos (3,7%). Por el lado negativo destacé China con una caida del -
6,2%, Marruecos (-10,2%), India (-16,4%) y Noruega (-23,6%). El mayor saldo positivo fue con Reino Unido (13.904M<€),
Estados Unidos (9.815M€) y Suiza (5.527 M€). Mientras que la Zona Euro siguié teniendo un saldo negativo con China (-
24.011M€), India (-1.792 M€) y Noruega (-1.321M<€).

L]
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04. Espaiia

PIB de Espana

La revision del PIB de Espaiia en el tercer
trimestre no trajo grandes novedades, se
mantuvo un 0,6% trimestral y un 2,8%
interanual. Por componentes, lo mas
llamativo es la revision al alza de los datos
de inversion en construccion, de nueve
décimas para la tasa interanval hasta
situarla en el 7,3%. E| consumo pUblico
pasa a crecer un 1,7% interanual desde
1,3%. También mejoran las exportaciones
de bienes (+0,6 p.p. hasta 0,5% interanual),
aunqgque son contrarrestadas por la revision
a la baja de las de servicios (-0,8 p.p. hasta
8,7%). Las importaciones se revisan al alza
en siete décimas por las de bienes (+1,4
hasta 6,4% interanual y a pesar de la
rebaja en las de servicios, de -2,1 p.p.
hasta 8,5%). En conjunto, la demanda
externa pasa a restar un -1 p.p. desde -
0,8 p.p.

Ibercaja &

Variacion interanual del PIB (datos actuales y revision respecto a la primera estimacion)

Producto interior bruto a precios de mercado
Gasto en consumo final de los hogares
Gasto en consumo final de las AAPP
Formacion bruta de capital fijo

Viviendas y otros edificios y construcciones
Maquinaria y bienes de equipo
Productos de la propiedad intelectual
Variacion de existencias (*)

Demanda externa (*)

Exportaciones de bienes y servicios
Exportaciones de bienes
Exportaciones de servicios

Importaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes

Importaciones de servicios

2,5
17
4,5
59
55
2,6
123
=105
0,9
2,2
-15
11,3
0,0
-0,5

23 138

3,5
3,0
2,9
3,6
4,0
19
4,6
03
0,2
3,2
01
9,8
2,9
0,7

2,9
2,2
3,8
38
3,2
1,0
9,4
-0,1
0,2
1,6
-1,6
8,7
14
-0,5
10,3

3,7
2,9
2,3
3,5
34
2,3
55
0,3
05
2,9
-0,5
10,1

3,6
3,2
3,2
19
3,7
SN
14
0,5
0,4
4,9
18
11,7

3,7
3,8
2,4
51
57
5,6
2,6
0,3
-0,3
3,2
05

3,1
3,7
2,0
49
2,8
8,9
51
0,1
-0,4
3,5
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04. Espaiia

Cuentas de los sectores institucionales

EBE e inversion empresarial sobre VAB en 4 trimestres Capacidad de financiacién de las empresas en 4 trimestres (M€)
50% 80.000

45% 60.000 -

40% m 40.000 -

35% 20.000 -

= xcoedente bruto de Explotacion e|nyversion en capital fijo 0
30%

25% -20.000

20% -40.000

m Capacidad de financiacién

i -60.000
15%

Q3 Q3 Q3 Q3 Q3 Q3 Q3 Q3 Q3 Q3 Q3 80.000
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

En el tercer trimestre de 2025, la capacidad de financiacion de la economia espafiola, ajustada por estacionalidad vy
calendario, fue del 4,1% del PIB, dato ligeramente inferior a los dos trimestres anteriores (4,2% y 4,5%). La necesidad de
financiacion de las administraciones puUblicas mejoré en cuatro décimas hasta un -2,2% del PIB en el trimestre, siendo el
mejor dato desde T4 2018. El excedente bruto de explotacion empresarial como porcentaje del VAB ha tenido una tendencia
decreciente hasta alcanzar en T3 2025 un 38,0% desde 38,1% en T2 2025 y 38,4% en T1 2025. La tasa de inversion bruta en
el tercer trimestre fue el dato mas alto desde T4 2021 con un 25,3% (23,3% en T2 2025 y 23,8% en T1 2025), aungque sigue
estando -3 p.p. por debajo del maximo del ciclo anterior. La capacidad de financiacion continUa siendo positiva, si bien, en
términos acumulados de un afio se ha reducido desde el maximo del ciclo (40.266 en T12023 a 19.591 en T3 2025).
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04. Espaiia

Cuentas de los sectores institucionales

Variaciones interanuales para los hogares Capacidad de financiacién de los hogares en 4 trimestres (M€)
40
—— Inversién 120.000
207 — Gasto de los hogares 100.000

20 - — Salarios 80.000
60.000
40.000
20.000
@]
-20.000
-40.000
-60.000
h Q3 Q3 Q3 Q3 Q3 Q3 Q3 Q3 Q3 ~80.000
2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 Q4 2005 Q4 2009 Q4 2013 Q4 2017 Q4 2021 Q4 2025

En cuanto a la situacion de los hogares, la tasa de ahorro se redujo en el tercer trimestre hasta un 12,0% de la renta bruta
disponible desde un 12,1% en T2 2025 y 12,4% en T1 2025. A pesar de ello, siguidé superando ampliamente el promedio del
ciclo anterior (7,4% de 2013 a 2019), el de 2000 a 2019 (8,6%). La renta bruta disponible de los hogares se desaceleré hasta
un 5,6% interanual (desde 6,1%) con un 7,0% de incremento en la masa salarial. E| aumento del consumo se acelerd en una
décima hasta 6,3%, mientras que la inversién se desacelerd hasta un 8,6% desde 9,1% (la tasa de inversidon se encuentra en el
7,3%, siendo el valor mas alto desde Q1 2023). Con todo lo anterior, el crecimiento de la capacidad de financiacion de los
hogares se desaceler6 hasta un 8,6% interanual desde 17,9%. En términos acumulados de cuatro trimestres alcanzd los
58.177 Mn€.

L]
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04. Espaiia

Afiliados a la Seguridad Social

Variacion mensual del nUmero de afiliados a la seguridad social Variacion interanual de las afiliaciones a la seguridad social por sectores
35%
100000 BN ki G
-Varlaclén menSUal —Promedlo en 12 meses 3% ::5 i‘;ztn:ir:::mn. corsultoria v otras actividades relacionadas con lainformatica
90000 e
80 25% w95 Reparacion de ordenadores, éfectos personales y articulos de uso domestico
70000 20%
60000 15%
50000 10%
40000 5%
30000 o% b
20000 5%
10000 I I | A
0 -15%
d_22 d_23 d_24 d_25 d4-10 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 d-25

El nUmero de afiliados a la Seguridad Social aumenté en diciembre en 33.076 personas hasta 21,9M en términos
desestacionalizados y compara con un promedio en el Oltimo afio de 42.327 afiliados mas al mes. La tasa interanual se
mantuvo en el 2,4%. Comparando 2025 al completo frente a 2024, |as afiliaciones han crecido un 2,3%, correspondiendo a
un aumento de 487.354 personas y respecto a los mismos meses de 2019 un 12,2%, aumentando en 2,4M de afiliados. Los
sectores que mas han crecido en el afio 2025 frente a 2024 fueron educacion (+51.885 personas), actividades postales
(+29.540) y actividades sanitarias (+28.104 personas). Por el lado negativo, los sectores donde mas ha disminuido han sido:
fabricacion de vehiculos de motor (-5.945 y una variacién del -3,9%), telecomunicaciones (-3.447 y -4,4%) y reparacion de

ordenadores y otros articulos (-3.071 y -5,7%).
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04. Espaiia

Afiliados a la Seguridad Social

°

Variacion interanual de las afiliaciones de los sectores con mejor y peor desempeio

Variacion respecto Variacion respecto mismo " Variacién respecto Variacion respecto mismo
Variaciones Variaciones . . _
mismo periodo 2024 periodo 2024 (%) mismo periodo 20 periodo 2024 (%)

85.Educacién 51.886 3,9% 29.Fabricacion de vehiculos de motor, remolques y semirremolques -3,9%
53.Actividades postales y de correos 29.540 28,2% ST L 3447 A%
86.Actividades sanitarias 28104 2.2% 95.Reparacion de ordenadores, efectos personales y articulos de uso -3.071 -5,7%
88.Actividades de servicios sociales sin alojamiento 26.927 6,5% n doméstico
15.Industria del cuero y del calzado -1.847 -4,8%
62.Programacion, consultoria y otras actividades relacionadas con la 51.Transporte aéreo 1803 45%
informatica e i 97.Actividades de los hogares como empleadores de personal doméstico -1.397 -3,6%
56.Servicios de comidas y bebidas 25.868 1.8% 14.Confeccion de prendas de vestir -933 -2,1%
84.Administracion Piblica y defensa; Seguridad Social obligatoria 23.444 2,0% 65.Seguros, reaseguros y fondos de pensiones, excepto Seguridad Social 584 -1,0%
43.Actividades de construccion especializada 22911 2,8% obligatoria
49.Transporte terrestre y por tuberia 21.350 3,2% 24 ,Metalurgia; fabricacion de productos de hierro, acero y ferroaleaciones -534 -0,7%
41.Construccién de edificios 18.651 3,5% 13.Industria textil -439 -1,0%
81.Servicios a edificios y actividades de jardineria 16.486 2,4% 39.Actividades de descontaminacion y otros servicios de gestion de -184 _
52.Almacenamiento y actividades anexas al transporte 14.826 5,7% el
T 14.598 7.1% 82.Actividades administrativas de oficina y otras actividades auxiliares a las -176 0,0%
47.Comercio al por menor, excepto de vehiculos de motor y motocicletas 14.482 0,7% .e mp:esas .
11.Fabricacion de bebidas -164 -0,3%
55.Servicios de alojamiento 14.383 3,6% 58.Edicién 2119 02%
71.Servicios técnicos de arquitectura e ingenieria; ensayos y analisis 16.Industria de la madera y del corcho, excepto muebles; cesterfa y 87 -0,1%
técnicos 13.747 4,3% esparteria
10.Industria de la alimentacion 12.985 3,0% 03.Pesca y acuicultura 77 -2,9%
46.Comercio al por mayor e intermediarios del comercio, excepto de 09.Actividades de apoyo a las industrias extractivas -72 -6,2%
vehiculos de motor y motocicletas. 12.638 1,2% 50.Transporte maritimo y por vias navegables interiores -31 -2,1%
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04. Espaiia

Afiliados a la Seguridad Social

Promedio de trabajadores en ERTE en 30 dias:
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Peso de los trabajadores en ERTE sobre el total de afiliados

Fabricaciéon de vehiculos de motor, remolques y semirremolques
Industria del cuero y del calzado
Fabricacion de otros productos minerales no metalicos
Metalurgia; fabricacion de productos de hierro, acero y ferroaleaciones
Servicios de alojamiento
Fabricacién de muebles
Otras industrias manufactureras
Industria textil
Extraccion de antracita, hulla y lignito
Industria de la madera y del corcho, excepto muebles; cesteria y esparteria
Fabricacion de productos de caucho y plasticos
Fabricaciéon de maquinaria y equipo n.c.o.p.
Fabricaciéon de material y equipo eléctrico
Otras industrias extractivas
Confecciéon de prendas de vestir
Industria de la alimentacién
Artes graficas y reproduccion de soportes grabados
Industria quimica
Actividades de descontaminacion y otros servicios de gestion de residuos

Fabricacién de productos informaticos, electrénicos y épticos

Acumulado
Total CNAEs ) Dif 2024
en-dic 2025

0,6%
0,5%
0,4%
0,4%
0,3%
0,3%
0,3%
0,2%
0,2%
0,2%
0,2%
0,2%
0,2%
0,2%
0,2%
0,2%
0,2%
0,2%
0,2%

-0,3%
-0,1%
0,0%
0,1%
0,2%
-0,1%
-0,2%
0,2%
-0,2%
0,1%
-0,1%
-0,1%
-0,1%
0,0%
0,1%
-0,1%
0,1%
-0,1%
-0,2%

El nOmero de trabajadores en ERTE se situ6 en 11.125 en el promedio de 30 dias a finales de diciembre, cayendo en torno
a -2.240 respecto a finales de noviembre en buena parte por la caida en el sector del automovil (de 1.661 a 900). El sector
del automovil presentaba el mayor porcentaje de trabajadores en ERTE sobre afiliados con un 0,9%. En el conjunto de
2025, |los trabajadores en ERTE sobre el total de afiliados representaron un 0,1%. Los sectores con una mayor proporcion
fueron sector del automovil (1,4%, lo que supone una subida de 0,9 p.p. frente a 2024), industria del cuero y calzado (0,6%
-0,3 p.p. frente a 2024), fabricacion de otros productos minerales no metalicos (0,5%) y metalurgia (0,4%).

Ibercaja &
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04. Espaiia

Indice de produccion industrial

La produccion industrial crecié en noviembre un 1,0%
(0,6% en octubre). La tasa interanval se aceler6 hasta 4,5%
desde 1,2%. El nivel productivo se encuentra un 0,8% por
encima del previo a la pandemia. Por ramas, destaco el
crecimiento de industrias extractivas (12,3% interanual),
equipo de transporte (11,2%) y madera (10,8%). En el
lado negativo estuvieron automéviles (-1,7%), reparacion
e instalaciones (-2,5%), papel (-3,1%), otras
manufacturas (-4,0%) y calzado y cuero (-14,9%). Con
datos acumulados de enero a noviembre, la produccién
crecidé un 1,4% interanual. Encontramos por encima de la
media otro material de transporte (5,7%), suministro de
electricidad, gas y agua (4,5%) y electronica (3,7%),
mientras que presentaron las mayores caidas artes
graficas (-3,3%), confeccion (3,3%), automoéviles (-4,7%)
y calzado y cuero (-9,0%). Frente a los mismos meses en
2019, la produccion industrial cayé un -0,2%, sufrieron
caidas de dos digitos: automéviles (-11,5%), metalurgia (-
14,5%), artes graficas (-24,3%), confeccion (-24,4%) y
calzado y cuero (-30,6%). Mientras, ha crecido la
produccidn en industrias de equipo eléctrico (11,7%),
electronica (36,3%) y farmacéutica (36,8%).

Ibercaja &

Variaciones de la produccion industrial por ramas en el acumulado de enero a
noviembre de 2025 y comparativa con los mismos meses en 2019

Farmacéutica
Electrénica

Equipo eléctrico

Otras industrias extractivas
Otras manufacturas
Magquinaria

Muebles

Equipo de transporte
Reparacion e instalacion
Bebidas

Quimica

Electricidad, gas, agua
Total

Alimentacion

Papel

Plasticos

Productos metalicos
Minerales no metalicos
Textil

Refino de petréleo
Madera

Automaoviles
Metalurgia

Artes graficas
Confeccién

Calzado v cuero
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36,3%

= Interanual
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04. Espaiia

Balanza comercial

Balanza comercial de Espafia de enero a octubre de 2025

Exportaciones Importaciones Saldo Cobertura
PRGNS MIll euros TVA MIll euros TVA Mill euros %
ALIMENTACION, BEBIDAS Y TABACO ©2.380 4,4% 47,881 7,8% 120,3%
PRODUCTOS ENERGETICOS 20.154 -15,3%| 46.712 | -8,0% 45,1%
MATERIAS PRIMAS T.879 8,6% 10.609 1,6% T4,3%
SEMIMANUFACTURAS 8B.246 4O,4% B7.836 5.5% 100,5%
BIENES DE EQUIPO 62.431 1,0% 86,826 10,2% 71,8%
SECTOR AUTOMOVIL 41.415 -1, 1% 38.526 2,7% 107,5%
BIENES DE CONSUMO DURADERO 5306 7.,1% 9.766 7.9% 54,3%
MANUFACTURAS DE CONSUMO 29,680 4,1% 41,848 1,2% 70,9%
OTRAS MERCANCIAS 7.283 10,0% 2.568 27,9% 283,6%
Total 324,773 0,8% 370.572 4,9% 87.,6%

Las exportaciones en octubre se aceleraron hasta un 3,3% interanval desde 2,6% en septiembre. Las importaciones se
desaceleraron hasta un 4,9% interanual desde 10,1%. En el acumulado de enero a octubre, las exportaciones crecieron un
0,8% interanual, mientras que las importaciones se incrementaron en un 4,9%. El déficit comercial acumulado se deteriord
hasta -45.799 M€ desde -31.023 M€ en el mismo periodo del afio anterior. Aumenté el déficit en bienes de equipo (-
24.396M€ desde -16.980) v se redujo el superavit del sector del automovil (2.889 M€ desde 7.345M€). La tasa de cobertura

fue de 87,6% (91,2% en el mismo periodo de 2024).

Ibercaja &
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04. Espaiia

Balanza comercial por regiones

Destacd el superavit comercial con Francia (15.435M€),
Portugal (14.638M€), vy Reino Unido (12.101M€). De los
paises no europeos resalta el caso de China donde las
exportaciones (7,7%) han crecido interanualmente menos
que las importaciones (12,9%), aumentando el déficit
comercial en -4.283M€ hasta -35.053M&<€. Este
empeoramiento viene causado por los saldos de bienes de
equipo (-15.595M<€) y manufacturas de consumo (-
10.304M<€). Alimentacion, bebidas y tabaco seguia
teniendo superavit, pero menor que en 2024 (59M<€ vs
313ME€). Con Estados Unidos aumentaron las importaciones
espafolas (9,9%) mientras que las exportaciones cayeron (-
7,9%). El saldo bilateral fue negativo en -12.018 M€, con
empeoramiento en productos energéticos (-8.357 M€
desde -6.980 M€) y semimanufacturas (-3.687 M€ desde -
2.583 M£). Con la Zona Euro, las exportaciones cayeron un -
0,2% v las importaciones aumentaron un 6,5%. A pesar de
ello, el saldo fue positivo (18.333 M€) gracias a
alimentacion y bebidas (15.210 M€) y manufacturas de
consumo (6.397 M€), que compensaron el saldo negativo
de bienes de equipo (-11.401 M€).

Ibercaja &

Balanza comercial por regiones (acumulado enero - octubre)

X M Salde
Peso TVA Peso TVA Salde [Tasade cobertura
Total mundo 1000 0,8% 100,0 4,9% @ 81,6
Francia 14,5 -4,1% 85 354 | 15435 149,0
Alemania 10,2 -0,7% 11,4 5, 6% —9.2'3@ 78,2
Portugal 8,7 4,6% 37 -2,5% 14.6 ﬂEﬁﬁr 207.4
ltalia 8,2 -5,2% 1.2 8,8% 79 100,3
Resto Zona Euro 11,9 5, 7% 11,1 11.7% —2.61&' G936
Resto Union Europs 19,0 5, E% 17,7 88% —.iB.B.':ﬂ 4,1
Reino Unido 65 5,9% 24 63% | 12.101]] 2333
Resto de Europa 20,7 4,4% 19,5 5,3% —5.22ﬂ 92,8
China 2,1 7,7% 11,3 |[J128% | -35.088 16,1
Resto de Asia 1,9 4,7% 11,6 2,44 —1?..@ 596
Estados Unidos 4,3 -1,9% 7.0 9,9% —1'2.'3[! 53,7
Resto de América 5,6 -3,6% 6,3 -11% —&.91-2[] 78,8
Africa 57 6,4% 7.5 -2,0% -0, BDE 65,9
Oceania 0,5 SEEN o2 324|975 | 220,9
Tetal mundo - ZE 46,6 2,0% 58,5 3,9% -GE 70,2
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04. Espaiia

Produccion de servicios

Variacion interanuval de la produccion de servicios Tasas interanuales en octubre y en el acumulado enero-octubre
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La produccion de servicios permanecio estable en octubre después de crecer un 0,9% en septiembre. La tasa interanual se
moderd siete décimas, hasta el 3,2%. Entre las principales ramas de servicios destacdé en octubre el crecimiento de las
actividades inmobiliarias (7,9% interanual), |la venta de automéviles (7,5%) y de las actividades administrativas y auxiliares
(4,9%), mientras que cayd la produccién en hosteleria y restauracion (-0,8%). En el acumulado del afio destacan por encima
del promedio (3,5%) el comercio mayorista (5,7% a pesar del modesto dato de octubre), la venta de automéviles (5,6%) y
las actividades inmobiliarias (5,4%). Los menores incrementos se dan en informaciéon y comunicaciones (1,9%), actividades
profesionales (1,8%) y hosteleria (0,1%).
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04. Espaiia

Pernoctaciones hoteleras en Espana

Pernoctaciones acumuladas en 12 meses Variacion anual de los precios hoteleros
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Las pernoctaciones hoteleras crecieron un 1,6% interanual en noviembre (1,3% en octubre) gracias al aumento de las de
extranjeros (3,0%) vy a pesar de la caida en las de espaiioles (-0,7%). En el acumulado del afio las pernoctaciones crecen un
0,9% interanual (1,5% extranjeros y -0,2% espafioles). El crecimiento de los precios hoteleros se moderd hasta el 3,9%

interanval desde el 4,7% de octubre y el 5,1% acumulado en el afho.
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04. Espaiia

Turismo extranjero en Espana

Variaciones interanuales en el turismo extranjero Peso sobre el gasto total de los turistas internacionales (ene-oct)
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En cuanto al gasto de los turistas, se desaceler6 interanualmente hasta un 5,0% en el mes de noviembre desde 7,4% en el
anterior, alcanzando los 8.094 M€, mientras que en lo que va de afio ha aumentado un 6,9% hasta 126.706 M€. E| gasto
medio crecié un 2,9% hasta 1.399€ por persona, mientras que en el acumulado de enero a noviembre o hizo en un
porcentaje mayor (3,2%). El gasto medio diario por persona ha crecido un 5,6%, mientras que la duracion media de los
viajes ha disminuido en un -2,4% en el mes de noviembre (7,4 dias) vy en el acumulado del afio también ha caido en un -1,4%
(7,1 dias). Un 16,1% de lo que se gastaron los turistas en el mes de noviembre provino de los britanicos (1.303 M€) y un
11,7% de los alemanes (949 M€). Los visitantes de los paises nérdicos son los que mas gastaron por persona (2.131 €),
mientras, Francia presentaba el menor gasto por visitante de este grupo de paises (834 €).
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04. Espaiia

Ventas minoristas

Evolucion del indice de las ventas minoristas Variacion interanual de las ventas minoristas (enero a noviembre de 2025)
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Las ventas minoristas en términos reales aumentaron un 1,0% en noviembre desde 0,0% en el mes anterior. La tasa
interanuval se aceleré hasta 6,0% desde 3,9% en octubre. El volumen de ventas superd en un 8,2% el nivel previo a la
pandemia. Lo que impulsé el crecimiento interanual de las ventas fueron las de equipos de informaciéon y comunicacion
(19,9%) y por internet (11,9%). Si tomamos los datos acumulados de enero a noviembre frente a los mismos meses en
2024, las ventas minoristas crecieron un 4,5%, impulsadas por la expansiéon de equipos de informacidon y comunicaciones
(16,9%), ventas por internet (10,3%), combustible (4,9%), alimentos, bebidas y tabaco (4,5%) y establecimientos no
especializados (4,5%). Con variaciones inferiores a la media: articulos de uso doméstico (4,4%), otros articulos (3,9%),
culturales y recreativos (1,2%) y en mercadillos (1,1%).
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04. Espaiia

Sector inmobiliario

Variacion interanual de las compraventas de viviendas en Espaiia Variacion interanual de las hipotecas concedidas
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Las compraventas de vivienda cayeron un -2,5% interanual en octubre segUn la serie de los registradores de la propiedad
que recoge el INE, tras crecer en septiembre un 3,8%. La serie del notariado también disminuyé hasta un -1,9% interanual
frente al 5,4% en el mes anterior. En el acumulado de enero a octubre, las compraventas crecieron en un 5,5% interanual
(12,3% de los registradores) y frente a 2019 un 31,9% (39,3% en la serie de los registradores). E| nOmero de hipotecas
concedidas en octubre se desaceler6 hasta un 0,6% interanval desde 12,5% en el mes de septiembre. De enero a octubre, el
nimero de hipotecas concedidas crecié un 18,4% interanuval. En el mismo periodo, el aumento del importe medio fue del
12,7% (hasta 162.220€) de forma que el importe total concedido en préstamos hipotecarios aumentdé un 33,5% interanual.
El tipo de interés medio de las hipotecas constituidas se situé en el 2,81% (-31 p.b. respecto a octubre de 2024).
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04. Espaiia

Precios de consumo

Variacion interanual del IPC Variaciones respecto al promedio mensual de los Oltimos 20 afios
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SegUn los datos provisionales del IPC en Espafia para el mes de diciembre, el crecimiento se habria desacelerado en una
décima para la tasa global hasta un 2,9% interanval y la tasa subyacente se habria mantenido en un 2,6% (mismo dato
que en noviembre). Los datos mensuales estuvieron en ambos casos por encima del promedio histérico para el mismo mes
(0,2% tanto en el general como subyacente). La desaceleracién interanual vino dada, segin avanza el INE, por la
reduccion de los precios de los carburantes frente al dato de 2024 y también, pero en menor medida, el menor
crecimiento de ocio y cultura. Por otro lado, afectaron al alza los precios de los alimentos y bebidas alcohdlicas.
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04. Espaiia

Coste laboral

Evolucion del IPC y coste laboral Evolucion de la productividad y el empleo
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Los salarios crecieron a una tasa interanuval igual que el IPC en Q3 2025 con un 2,8% por trabajador hasta 2.379,6 € (3,0%
en Q2 2025). En el acumulado del afio frente a los mismos trimestres de 2024, el coste salarial incrementé en una mayor
proporciéon (3,1%) que la inflacion (2,6%). Si comparamos con respecto a los tres primeros trimestres de 2019, el IPC creci6
un 21,6%, mientras que los salarios lo hicieron un 21,2%. Los costes laborales se mantuvieron interanualmente en el tercer
trimestre de 2025 en un 3,0% (mismo dato que en Q2 2025). La productividad implicita crecié un 0,1% desde -0,2% en el
trimestre anterior, volviendo a una variacién positiva. En cuanto a los costes laborales unitarios, estos miden los costes
salariales por unidad producida, aumentaban un 4,1% interanual (desde 3,8%). Teniendo en cuenta las variaciones de lo que
va de aiio 2025 frente al mismo periodo en 2024, |os costes laborales crecieron un 3,3% en 2025.
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04. Espaiia

Financiacion: crédito a empresas y hogares

Variacion interanual Variaciones interanuales de los préstamos a los hogares y sus componentes
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SegiUn los datos del Banco de Esparia, la financiacion a empresas se ha desacelerado interanualmente hasta un 0,4% en
noviembre tras el crecimiento de 0,8% en octubre. Los préstamos a empresas por parte de entidades de crédito se han
desacelerado en tres décimas hasta un 2,2% interanuval y los valores representativos de la deuda lo han hecho en una
décima hasta un 0,7%. Por otro lado, se intensificaba la caida de los préstamos exteriores (-2,2% desde -1,4%). Los
préstamos a los hogares se aceleraron en dos décimas hasta un 3,7% interanval (1,4% en enero), siendo la tasa mas alta
desde diciembre de 2008. Los préstamos al consumo se aceleraron hasta un 10,5% desde 9,5% y también lo hicieron, en
menor medida, los préstamos a la vivienda (3,3% desde 3,1%).
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04. Espaiia

Tasa de mora y depositos

Tasa de mora
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La tasa de mora se situd en el 2,84% en el mes de octubre, reduciéndose en dos décimas desde septiembre y -57 p.b. por
debajo del nivel de octubre de 2024. El crédito se aceleraba hasta un 3,2% interanual desde un 2,6% en septiembre, ademas
y alcanzaba un nuevo maximo desde diciembre de 2008. La caida del crédito dudoso se situd en el -14,0% (desde -14,2%-=.
Los depositos se desaceleraron en el mes de noviembre hasta un 3,7% interanual desde 4,0% en octubre, tras el menor
crecimiento de los de hogares (4,7% desde 4,9%), que representan el 59,1% del total de depésitos. Los de las sociedades no
financieras se aceleraron en cinco puntos porcentuales hasta 5,5% (con un peso del 19,3%). Los depdsitos de las
administraciones pUblicas se desaceleraron hasta 0,7% desde 3,1%.
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04. Aragon

PIB

Componentes del PIB (tasa interanual) Variacion interanual de los componentes del PIB en T3 2025 en
Aragdn y Esparia (%)
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SegUn el IAEST, el PIB de Aragén en T3 2025 aumentd en un 0,4% trimestral (desde 0,8%), La tasa interanual se desacelerd
hasta 2,8% desde 3,3%, igualando la media espaiola. Desde la perspectiva de la demanda, destac6 el buen comportamiento
de la interna. Aumentd con fuerza la inversion en maquinaria y equipo (13,5% interanuval vs. 11,0% en Espafa) vy
construccion (11,0% vs. 6,4%). El consumo privado crecid un 3,7% (3,3% en Espafia) y el pablico un 2,5% (1,3%). La demanda
externa resto crecimiento por el fuerte aumento de las importaciones (23,0% vs 6,1% en Espafia), a pesar de la timida mejora
de las exportaciones (1,1% desde -3,5%). Por el lado de la oferta, destacé el crecimiento en construccion (6,3% desde 6,2%),
comercio (4,1% desde 5,0%) e industria manufacturera (3,9% desde 4,8%), creciendo menos que la media se encontraba
administraciones pUblicas, educacion y sanidad (2,7% desde 2,3%), y caia el VAB agrario (-2,8% desde 0,6%).
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04. Aragon

Afiliados a la Seguridad Social

Variacion interanval del nUmero de afiliados a la seguridad social Variacioén interanval del nUmero de parados:
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El nOmero de afiliados a la Seguridad Social se mantuvo en un crecimiento del 2,3% interanual en diciembre. Aunque todavia
queda ligeramente por debajo del incremento medio nacional (2,4%), parece estar produciéndose una convergencia en los
Oltimos meses. Por otra parte, el paro cayd un -0,7% mensual en términos desestacionalizados y un -4,6% interanval (-5,2%
en el mes anterior). El promedio de parados en doce meses se sitUa por debajo de 50.000 desde octubre, algo que no
sucedia desde finales de 2008.
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04. Aragon

Balanza comercial

Balanza comercial por sectores en Aragon. Datos acumulados de enero a octubre.

SECTOR Exp ortaciones Importaciones salde Cobertura
Mill euros Peso ™VA Mill euros Peso TVA Mill eures %

ALIMENTACION, BEBIDAS Y TABACO 2135 24.0% -1.7%|  1.041 5.3% 72%| 2084 | 201.3%
PRODUC TOS ENERGETIC OS 66 0.5% -2,7% 16 0.1% 71,8% s 406,9%
MATERIAS PRIMAS 154 1.2% 2,0% 227 2.0% 2a%el- 472 47.1%
SEMIMANUFACTURAS 2.590 19.8% 5.8%| 2287 13,8% 7.5% B2 114.2%
BIENES DE EQUIPO 2.069 15.8% -09%| 3714 34,8% 7.5% | -5 26.2%
SECTOR AUTOMOVIL 2.996 22,9% L2 40%  3.022 18,4% 9,9%| - 25 99.2%
BIENES DE CONSUMO DURADERO 794 6.1% 4.7% 729 4,5% 201% 55 107.4%
MANUF ACTURAS DE CONSUMO 1.214 9.3% =1 f 4%l 3.256 19,8% 4.4%|- [ 2Maz 27.2%
OTRAS MERC ANCIAS 63 0.5% 13,69 51 0.3% 50,6% 12 124.4%
Total 13.080  100,0% -7,7%| 16.431  100,0% 15,7%|] SEs1 79,6%

Durante los diez primeros meses de 2025 |las exportaciones tuvieron un comportamiento mas negativo que en el conjunto
de Espafa. Las exportaciones cayeron un -7,7% frente al ligero aumento en Espafa del 0,8%. Sin embargo, las
importaciones aragonesas tuvieron un comportamiento mas expansivo que la media nacional (15,7% en Aragén vy 4,9% en
Espafa). Esto llevé a un déficit comercial de -3.351 M€, mientras que en el mismo periodo en 2024 se registré uno de -32
M€. Los déficits fueron amplios en bienes de equipo (-3.645 M€) y manufacturas de consumo (-2.042), v también fue
negativo el saldo del sector del automoévil (-25 M€). En sentido contrario, siguidé siendo elevado el superavit de
alimentacion (2.094 M<€). La tasa de cobertura pasd del 99,8% al 79,6% en estos periodos.
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04. Aragon

Balanza comercial por regiones

Desde un punto de vista geografico,
las importaciones y exportaciones con
los principales socios comerciales
(Alemania y Francia) cayeron de enero
a octubre de 2025 frente a los mismos
meses de 2024. Las exportaciones a
Francia se redujeron en un -12,2% vy
las importaciones crecieron un 4,3%,
mientras en Alemania lo hicieron un =
10,8% las exportaciones y un -1,1%
las importaciones. Aragén tiene déficit
comercial con Francia (-365 M€) y
superavit con Alemania (8 M€).
También fue negativo el saldo con
China (-1.702 M€) y resto de la Zona
Euro (-1.219 M€). Sin embargo, tuvo
superavit comercial con Portugal (397
M<€), Italia (367 M€), Reino Unido
(836 M€) y Estados Unidos (49 M€).

Ibercaja &

Balanza comercial por paises (enero - octubre)

X M Saldo
Peso TVA Peso TVA Tasa de cobertura
Total mundo 100.0 -7.7% 100.0 15,7% 79,6
Francia 19,3 -12,2% 17.5 4,3% 87.4
Alemania 1z2.1 -10,8% a6 kb 100,5
Portugal 9.5 16,3% 5.2 -6,0% 146.,3
Italia 9.7 -23.9% 5.5 28,8% 1406
Resto Zona Ewo 7.8 -6,3% 13,6 45,6
Resto Unién Europes 17.4 S 23,8 58,1
Reino Unido 7.5 -0.2% 09 | 682.4
Resto de Europa 17.5 -6,7% 24,5 s
China 2.5 -19,5% 12,3 15,9
Resto de Asia 8,7 -1o,4% 11,3 51,8
Estados Unidos 1.6 10.8% 1.0 130.3
Resto de América 3.7 A2T% 0.8 3930
Africa 41 £1,3% 7.6 42 5
Oceania 0.3 1,4% 01 | 415.0% 2415
Total munde - ZE 41,5 -4 ,5% 48,5 16.,4% 68,1
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04. Aragon

Balanza comercial con Estados Unidos y China

. . . Saldo de la balanza comercial con Estados Unidos (enero - octubre
El saldo comercial positivo con EE.UU. fue gracias a los ( )

saldos de bienes de equipo (58M€), alimentacion

(35M<€) y bienes de consumo duradero (14M€), que SELE PRk Temy NS bt AR —
compensaron los saldos negativos en semimanufacturas Sectores Econdmicos 100,0% 100,0% 10,8% 18,3% %’jﬁg
(-61M<€) y materias primas (-4M€). Las exportaciones 1 ALIMENTACION :
crecieron un 10,8%, por semimanufacturas (41,2%) y BEBIDAS Y TABACO 18,3% 1,9% 5,0% -4,3% EE
bienes de equipo (13,6%), compensando las caidas de 2 PRODUCTOS
bienes de consumo duradero (-17,3%) y materias ENERGETICOS 0,0% 0,0% 0,0% 25,0%
primas (-12,5%). Las importaciones aumentaron en un S S ATEAR BIIMAS 2.3% s.a|  12.5% 3% 4
18,3%, gracias a semimanufacturas (26,1%) y bienes
de equipo (5,7%), mientras caian las de materias 4 SEMIMANUFACTURAS |  20.2%  643%|  412%  261% I 61
primas estadounidenses (-3,2%). El déficit comercial -
con China fue causado por bienes de equipo (-858 M€), 5 BIENES DE EQUIPO 44,9% 22,3% 13,6% 5,7% % 58
manufacturas de consumo (-718 M€) y 6 SECTOR AUTOMOVIL 2,7% 2,0% 10,3% 98,2% 2
semimanufacturas (-145 M€). El saldo de alimentacién 7 BIENES DE 1
y bebidas sigui6 siendo positivo (+194 M€), aunque se CONSUMO DURADERO 7.0% 0.2%| -17.3% | 14
redujo en -68 M€ frente a los mismos meses en 2024. 8 MANUEACTURAS
Destacé el aumento de las importaciones del sector del DE CONSUMO 4,3% 3,7% -8,7% 5,2% | 3
automovil (39,3%), mientras las exportaciones de este _ , _ _

9 OTRAS MERCANCIAS 0,3% 0,1%| -55,6% 66,7% 1

sector cayeron (-96,8%), llevandolo a un saldo negativo
de -66 M€.
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04. Aragon

Exposicion exterior del sector porcino

SECTOR EXTERIOR

Mill de € Mill de €

Peso VA VA Peso Peso

PROHIBICION A TODA ESPANA 1.398 16,8% 17,4% 1129 -208% 17.4% 472 52.8% 21,1% 283 -283% 17.0%
PROHIBICION A BARCELONA 1.710 -11,6% 21,3% 1.464 32% 22,3% 480 -51% 21.4% 387 1,06 23.3%
UE 4571 -37% 3,501 1210 01% |G40%8| 918 -9.1%
Resto 369 -0.4% 361 78 22.3% 70 22,3%

B.048 -2,4% 100% 6.555 -2,1% 100% 2.240 7.3% 100% 1.664 -10,4% 100%

En el sector porcino mira con preocupacion los posibles efectos de la peste sobre el comercio. Los productos porcinos en
Espafia se exportaron por un total de 6.555M€ en el acumulado de enero a octubre de 2025, representando un 2,0% de
las exportaciones espaiiolas en los mismos meses. En Aragon la cifra alcanzé los 1.664M€ (14,5% sobre el total de las
exportaciones). Interanualmente, las exportaciones de porcino han caido en ambas regiones (-2,1% en Espafia y -10,4%
en Aragon). Los paises que han impuesto restricciones a la totalidad del porcino espafiol, en el acumulado de enero a
octubre supusieron 1.139M€ en Espaifia (17,4% de las exportaciones porcinas) y 283M€ en Aragén (17,0% de las

exportaciones porcinas), aquellos que sélo las han impuesto a Barcelona o la zona afectada supusieron 1.464M€ en
Espaifia (22,3%) y 387M€ en Aragon (23,3%).
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04. Aragon

Produccion industrial

La produccion industrial en noviembre crecié un
1,9% (desde 0,8%) con datos ajustados a
estacionalidad y calendario. La tasa interanual se
acelerd hasta un 5,5% desde 0,1% en el mes
anterior. Se encontraba un 9,2% por encima de
los niveles prepandemia. La produccion de
metalurgia y productos metalicos impulso el
crecimiento con una tasa interanual del 25,2%,
seguido de energia (14,3%), equipo eléctrico y
electronico (12,0%) y alimentacion, bebidas y
tabaco (10,9%). En el lado negativo estaban
papel y artes graficas (-1,1%) y material de
transporte (-12,9%). Los datos acumulados de
enero a noviembre crecieron un 3,7%
interanual. Productos minerales no metalicos
(9,1%), muebles (6,2%), metalurgia (6,2%),
industria de equipos eléctricos y electronicos
(6,1%), energia (5,1%) e industrias extractivas
(3,8%) impulsaron el crecimiento, mientras que
la de plasticos (-0,6%), quimica y productos
farmacéuticos (-2,1%) y textil (-8,0%) lo
frenaron.

Ibercaja &

Variacion de la produccion industrial en Aragoén en noviembre de 2025

Metalurgia y productos metalicos

Energia

Equipo eléctrico y electrénico

Alimentacion, bebidas y tabaco

Total

Quimica y productos farmacéuticos

Maquinaria y equipo

Papel y artes graficas

25,2%

5,0%

-

B interanual

3.4%
E mensual

B _

-1,1%I

. -12,9%
Material de transporte

-20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
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04. Aragon

Cifra de negocios del sector servicios

Indices de cifra de negocios de servicios en Aragon

130
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110
100
" W
80

70
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50
oct-17 oct-19 oct-21 oct-23

oct-25

Variacion de la facturacion de los servicios en octubre de 2025

Profesionales y cientificos

19,3%

Administrativos y auxiliares

Informacién y comunicaciones

General

Comercio H Mensual

6,4%
M Interanual

Hosteleria

Transporte y almacenamiento
4,6%

0% 5% 10% 15% 20% 25%

La cifra de negocios del sector servicios se desaceler6 hasta un 0,8% mensual en octubre desde 1,7% en septiembre,
mientras que la tasa interanual se aceler6 en 0,8 p.p. hasta un 6,8%. El dato interanual aragonés fue superior al de Espaiia
en 3,1 p.p. (6,8% frente a 3,7%). Por encima de la media aragonesa destacaban servicios profesionales y cientificos (19,3%
vs 3,8% en Esparia), administrativos y auxiliares (12,0% vs 4,3% en Esparia) e informacion y comunicaciones (9,0% vs 6,4%).
Crecieron por debajo de la media comercio (6,4% vs 3,2%), hosteleria (4,8% frente 4,6%) y servicios de transporte (4,6% Vs

3,8% en Esparia).
Ibercaja &
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04. Aragon

Cifra de negocios del sector servicios

Variacion interanual de la facturacion de los servicios en los meses
En cuanto a la variacion en lo que va de afio frente a los acumulados de enero a octubre de 2025 en Espafa y Aragdn

mismos meses de 2024, crecieron por encima de la media

(5,0% en Aragon y 4,7% en Esparia): servicios

administrativos y auxiliares (14,7% vs 5,1% en Espafia), ABTINISHRINDS YCa0RTres
profesionales y cientificos (10,6% vs 4,0%) e informacion y

comunicaciones (5,7% vs a 3,6%). Por debajo de la media Profesionales y cientificos
estaban comercio (4,7% Vs 4,8%), transporte y

almacenamiento (3,6% y 4,6%) vy hosteleria, que crecia un e —_—
modesto 1,4% frente a la media nacional que lo hacia a un

4,9%.

14,7%

10,6%

5,7%

5,0%
4,7%

General

3,6%

4,7%
4,8%

Si extendemos el analisis frente a los diez primeros meses
de 2019 obtenemos que el indice general crecid un 28,4%,

Comercio

5,7 p.p. menos que la media espariola (34,1%). Con I ‘o mLRAGEN
variaciones por encima de la media se encontraban Transporte y almacenamiento -4,5% m ESPARNA
administrativos y auxiliares (98,0% vs 52,3%), informacion

y comunicaciones (39,3% vs 18,6%) y hosteleria (37,6% vs Hosteleria k

39,9%). Mientras que crecian menos que la media: comercio ! % | | _
(26,3% vs 31,9%), profesionales y cientificos (12,3% vs 0% 5% 10% 15% 20%

22,5%) y transporte y almacenamiento (4,1% vs 32,0%).
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04. Aragon

Pernoctaciones hoteleras

Pernoctaciones acumuladas en 12 meses: Variacion interanual de los precios hoteleros:

5,0 25

4.5 20

4,0 15 -

3,5
10 A

3,0

2.5

Extranjeros

20 - ' l
— Egpafioles
1.5 -

1,0 - -10 1

0,5 - -15 1

0,0 T T T T T T 220
n-01 n-05 n-09 n-13 n-17 n-21 n-25 n-09 n-11 n-13 n-15 n-17 n-19 n-21 n-23 n-25

Las pernoctaciones hoteleras cayeron un -2,6% interanual en noviembre tras el 2,3% de octubre por desplome en las de
extranjeros (-24,6%) y a pesar el incremento en las de espaiioles (3,8%). En el acumulado del afio las pernoctaciones crecen
un 1,0% con un 2,9% de espaiioles y un -5,8% de extranjeros. Los precios crecieron un 5,0% interanual en noviembre y un
7,2% en el acumulado del afo.
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04. Aragon

Sector inmobiliario

Importe medio de las hipotecas concedidas en doce meses Evolucion del nUmero de compraventas acumuladas en 12 meses
170.000 25.000

160.000

150.000 20000
140.000

15.000
130.000

120.000
10.000

110.000

100.000 5600

90.000

80.000 0
o-05 o-07 o-09 o-11 o-13 o-15 o-17 o-19 o-21 o-23 o-25 0-08 0-09 0-10 o-11 o©0-12 0-13 o-14 0-15 0-16 ©0-17 ©-18 0-19 0-20 ©0-21 0-22 0-23 o0-24 0-25

SegUn la estadistica de los notarios, las compraventas se desaceleraron en el mes de octubre hasta un 0,4% interanual desde
14,9% en el mes anterior. Si tomamos los datos acumulados de enero a octubre, el aumento es del 10,8% interanval (16,1%
en la de los registradores). En doce meses en Aragéon se vendieron 20.444 viviendas, lo que supone un 2,7% de las ventas en
Espafia. La concesion de hipotecas cay6 en un -10,7% interanual en octubre (24,0% en septiembre). Si tomamos los datos de
enero a octubre, el crecimiento alcanza el 29,5% interanual. El importe total concedido ascendié hasta 43,7% interanual
(33,4% en Esparia) y el importe medio de la hipoteca concedida crecié un 10,6% interanual, algo menos que en Espaiia
(12,7%). De esta forma, el importe medio se situé en 128.476 euros de enero a octubre, un -20,8% por debajo del
promedio nacional (162.220€).
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Tipos de interés
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05. Tipos de interés

Tipos de interés a corto plazo

La Reserva Federal cumplié con las
expectativas del mercado y recortd
-25 puntos basicos el tipo de
intervencién hasta 3,5-3,75%,
aunque con discrepancias internas.
La senda esperada para el tipo de
referencia no recibe cambios y se
queda en el 3,4% para el final de
2026 y el 3,1% para el de 2027,
coincidiendo con el tipo
considerado neutral a largo plazo.

El Banco Central Europeo
mantiene los tipos en el 2% desde
julio, las razones se deben a una
inflacion controlada y una
perspectiva resiliente de la
economia de la Zona Euro. De esta
forma, el Euribor a 12 meses, se ha
estabilizado en torno al 2,3%.

Ibercaja &
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05. Tipos de interés

Evolucion del EURIBOR

Ultimo EURIBOR vy valor en los periodos previos indicados

Minimo 12 Maximo

08-01-26 1 dia 1 semana Ytd 1 mes 2 meses 6 meses
meses 12 meses
1 mes 1,96 1,94 1,94 1,94 1,90 1,89 1,93 2,88 1,84 2,88
3 meses 2,03 2,03 2,03 2,03 2,07 2,01 2,00 2,79 1,94 2,79
6 meses 2,11 2,10 2,11 2,11 2,15 2,12 2,07 2,65 2,02 2,69
12 meses 2,25 2,26 2,24 2,24 2,25 2,21 2,09 2,55 2,02 2,61

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

Minimo 12 Maximo
08-01-26 1 dia 1 semana Ytd 1 mes 2 meses 6 meses 1 ano
meses 12 meses

1 mes

3 meses 2,03 0 1 1 -4 2
6 meses 2,11 1 1 1 -4 -1
12 meses 2,25 -1 0 0 0 3
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05. Tipos de interés

Evolucion del EURIBOR

eFEyribor a 3 meses

essmw Eyribor a1l afo

-1
08/01/2021 08/01/2022
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05. Tipos de interés

Evolucion del EURIBOR a 12 meses
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05. Tipos de interés

Tipos de interés a largo plazo

Los tipos de interés a largo plazo en

Tipos de interés soberanos a 10 anos en Alemania y Estados Unidos

Estados Unidos han cotizado ligeramente
al alza durante el Ultimo mes. El tipo
soberano a diez afios se encuentra en el
4,20% frente al 4,1% del informe de
diciembre.

En la Zona Euro tampoco se han
producido grandes cambios dentro de
una tendencia levemente alcista. El
soberano a diez afios de Alemania cotiza
al 2,85% frente al 2,75% del mes pasado.

La prima de riesgo francesa se reduce

— Alemania

— EE.UU.

hasta 65 p.b desde los 70 p.b del informe
anterior, y supera en 2 p.b a la italiana.

La espaiiola se ha mantenido en unos

moderados 40 p.b. e-16 e-17 e-18 e-19 e-20 e-21 e-22 e-23 e-24 e-25 e-26

Ibercaja &

Propiedad de Ibercaja - Confidencial

59



05. Tipos de interés

Tipos de interés a largo plazo

Tipo de interés de la deuda pUblica a diez ahos

6

-1

== |talia === Espafia === Alemania

-2

ene.-16 ene.-18
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05. Tipos de interés

Curva de tipos de interés de la deuda pUblica — Estados Unidos

Ibercaja &
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05. Tipos de interés

Curva de tipos de interés de la deuda puUblica — Alemania

Ibercaja &
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05. Tipos de interés

Curva de tipos de interés de la deuda pUblica - Espana
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05. Tipos de interés

Interest Rate Swaps (IRS) a largo plazo

IRS europeos - Evolucién reciente

35

1 .
1 a0 e 5 afios =10 afios
05 () afios =30 afios
0 . . . .
a-25 s-25 0-25 n-25 d-25
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05. Tipos de interés

Interest Rate Swaps (IRS) a largo plazo

Ibercaja &
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05. Tipos de interés

Interest Rate Swaps (IRS) a largo plazo

Ibercaja &

Ultimo IRS y valor en los periodos previos indicados

Minimo 12 Maximo 12

08-01-26 ldia 1semana  Ytd lmes 2meses 6meses 1laifo meses meses
1 afio 2,16 2,15 2,17 2,18 2,20 2,13 2,02 2,47 1,96 2,54
2 aflos 2,23 2,22 2,26 2,26 2,30 2,14 2,03 2,36 1,82 2,45
3 afios 2,34 2,32 2,38 2,38 2,41 2,21 2,13 2,37 1,90 2,47
4 afos 2,44 2,42 2,48 2,48 2,51 2,29 2,23 2,39 2,04 2,52
5 afios 2,53 2,51 2,57 2,57 2,59 2,37 2,31 2,42 2,11 2,61
6 afios 2,61 2,59 2,65 2,65 2,66 2,44 2,39 2,44 2,18 2,69
7 afos 2,68 2,67 2,73 2,73 2,73 2,51 2,46 2,47 2,23 2,77
8 aflos 2,75 2,74 2,80 2,80 2,79 2,57 2,53 2,49 2,26 2,84

1 afio
2 afnos
3 afnos
4 afios
5 afos
6 afos
7 aios
8 afos
9 afos

08-01-26
2,16
2,23
2,34
2,44
2,53
2,61
2,68
2,75
2,82

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

Minimo 12 Maximo 12
ldia 1semana Ytd 1mes 2meses 6 meses 1 ano meses meses

1 -1 -2 4 3 14
1 -3 -3 -6 9 20
2 -4 -4 -7 13 21
2 -4 -4 -7 15 21
2 -4 -4 -6 16 22
2 -4 -4 -6 17 22
2 -5 -5 5 17 22
2 -5 -5 -4 19 22
2 -5 -5 -3 19 23
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05. Tipos de interés

Interest Rate Swaps (IRS) a largo plazo

Ibercaja &

10 afios

15 afios

20 aflos

25 aflos

30 afios

10 afios

15 afios

20 aflos

25 aflos

30 afios

08/01/2026

2,88

3,11

3,20

3,22

3,21

08-01-26

2,88

3,11

3,20

3,22

3,21

Ultimo IRS y valor en los periodos previos indicados

ldia 1semana  Ytd lmes 2meses 6meses 1afo M:’:Ln;zsﬁ M:((ierzssﬂ
2,86 2,93 2,93 2,90 2,68 2,65 2,53 2,30 2,97
3,08 3,15 3,14 3,10 2,89 2,82 2,59 2,36 3,19
3,18 3,23 3,23 3,18 2,96 2,86 2,53 2,31 3,29
3,19 3,26 3,25 3,19 2,97 2,83 2,43 2,20 3,30
3,18 3,25 3,24 3,18 2,97 2,81 2,32 2,10 3,29

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

Maximo 12
meses

Minimo 12
meses

ldia 1semana Ytd 1mes 2meses 6 meses 1 ano

2 =5) -4 -1 20 24 35

2 -4 -4 1 22 28
2 G -3 2 24 34
2 4 3 2 25 38
2 4 4 2 24 40
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06. Mercados financieros

Mercados financieros URtimo Variacion en puntos basicos o en porcentaje
8-ene.-26 1 dia 1semana 1 mes 3 meses 6 meses Ao 2025 12 meses

Tipo BCE 2,15 0 0 0 0 0 -100 -100
Tipo de depbsito BCE 2,00 0 0 0 0 0 -100 -100
Tipo Fed 3,75 0 0 -25 -50 -75 -75 -75
Euribor 3 meses 2,03 0 1 -5 1 3 -69 -76
Euribor 12 meses 2,25 -1 0 -4 5 16 -22 -31
Deuda 2 afios Espafia 2,11 1 -7 -8 7 7 -8 -23
Deuda 10 afos Espana 3,26 1 -3 -6 8 -5 23 4
Deuda 10 afos Alemania 2,83 2 -3 -3 20 17 49 30
Deuda 10 afios ltalia 3,48 0 -3 -8 2 -11 -2 -23
EUR Inflation Swap Forward 5Y5 2,07 1 2 -2 -2 -4 4 -4
US Inflation Swap Forward 5Y5Y 2,45 0 6 0 2 -5 -8 -9
Itraxx 51 0 0 -2 -8 -2 -7 -7
ltraxx Crossover 244 2 0 -12 -38 -32 -69 -67
Deuda 2 afios EE.UU. 3,49 2 2 -4 -3 -38 -77 -77
Deuda 10 afios EE.UU. 4,19 4 2 4 13 -16 -41 -50
S&P 500 6921 0,0% 1,1% 0,5% 4,0% 10,2% 16,4% 17,0%
Bolsa de Shanghai 4083 -0,1% 2,9% 4,7% 5,0% 16,3% 18,4% 27,1%
Stoxx 600 604 -0,2% 2,0% 4,4% 6,6% 9,2% 16,7% 17,1%
Ibex 35 17655 0,3% 2,0% 5,3% 13,6% 24,8% 49,3% 48,4%
EURUSD 1,166 -0,1% -0,7% -0,3% 0,8% -0,4% 13,4% 13,2%
USDCNY 6,984 -0,2% -0,1% -1,1% -2,1% -2,7% -4,2% -4,7%
Petrdleo brent 62,0 3,4% 2,0% -0,4% -2,1% -9,7%  -18,6% -19,6%
Volatilidad Stoxx 600 16 0 1 -2 -3 4 -1 -1
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06. Mercados financieros

Tipos de cambio del euro

Evolucion del tipo de cambio EURUSD en el 0ltimo aino
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06. Mercados financieros

Renta fija privada

indices itraxx a 5 afios (recogen los credit default swaps mas liquidos del mercado euro)
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06. Mercados financieros

Renta fija privada
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06. Mercados financieros

Renta variable

Stoxx 600 europeo Ibex 35
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06. Mercados financieros

Renta variable europea sectorial

Evolucion de los sectores del Stoxx 600 europeo en el ano 2025

Ibercaja &

Bancos

Recursos Basicos
Utilities

Seguros
Construccion
Bienes industriales
Petréleo

STOXX600
Telecomunicaciones
Distribucion
Servicios financieros
Farmacia
Alimentacién
Viajes y ocio
Tecnologia
Inmobiliario

Bienes consumo
Autos

Quimicas

Media

28,2%

28,0%

24,5%
21,5%

21,3%

20,9%
16,7%

12,0%

10,7%
9,1%

B oo

-0,5%
-4,8% Il

6.5% [N

15,15 [

| ER2
| R

| 0,3%

66,99

-25% -15% -5%

5% 15% 25% 35% 45% 55%

65%

75%
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Anexos: Tablas de datos
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07. Anexos

A ad

P.I.B. i.a. 2,3 -2,2 6,1 2,5 2,9 2,8 2,1 2,3 Il trimestre 2025
Produccién industrial i.a. -0,7 -7.1 4,4 3,4 0,2 -0,3 2,2 2,5 noviembre
Consumo

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

ISM 47,8 52,5 60,7 53,5 47,1 48,2 48,2 47,9 diciembre
ISM servicios 54,9 54,3 62,4 56,1 52,8 52,4 52,6 54,4 diciembre
Confianza del consumidor Michigan 99,3 81,5 77,6 59,0 65,4 72,5 51,0 52,9 diciembre
Precios

I.P.C. i.a. 2,3 1,2 4,7 8,0 4,1 2,9 2,9 2,7 noviembre
IPC subyacente i.a. 2,2 1,7 3,6 6,1 4,8 3,4 2,8 2,6 noviembre
Deflactor subyacente consumo 1,6 1,3 3,6 5,2 4,1 2,8 2,9 2,8 septiembre
Mercado laboral

Tasa desempleo 3,5 8,1 5.4 3,6 3,6 4,0 4.4 4,6 noviembre
Creacion de empleo no agricola miles 1.853 -8.115 4.116 6.259 3.343 2.081 -105 64 noviembre
Salarios por trabajador i.a. 3,0 4,9 4,3 5.4 4,4 4,0 3,8 4,2 noviembre
Otros

M2i.a. 6,7 19,0 16,7 5,2 -3,3 1,4 4,6 4,3 noviembre
Crédito sector privado i.a. 4,7 6,7 -0,2 9,2 6,6 2,4 5,0 5,4 noviembre
Balanza Comercial -559.394 -652.880 -841.572 -951.187 -779.795 -917.836 -48137 -29350 octubre
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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07. Anexos

Actividad

P.I.B. i.a. 1,6 -6,5 5,3 3,5 0,5 0,8 1,6 1,4 Il trimestre 2025
Produccién industrial i.a. -3,4 -7,9 8,8 2,3 -2,3 -3,0 1,6 2,1 octubre
Consumo

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

PMI manufacturas 46,3 48,6 60,2 52,1 45,0 45,9 49,6 48,8 diciembre
PMI servicios 52,8 42,5 53,6 52,1 51,2 51,5 53,6 52,4 diciembre
Sentimiento econémico 101,5 88,0 110,1 101,8 96,2 95,8 97,1 96,7 diciembre
Precios

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

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

Actividad

Déficit PUblico

2024

P.I.B. i.a. 6,0 2,3 8,1 3,0 5,2 5,0 5,2 4,8 Il trimestre 2025
Produccion industrial i.a. 6,9 7,0 4,3 3,7 4,6 5,5 4,9 4,8 noviembre
Consumo

Ventas minoristas i.a. 8,0 5,0 1,7 -0,2 7,2 3,4 2,9 1,3 noviembre
Confianza

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

I.P.C. i.a. 4,5 0,2 1,5 2,0 0,2 0,3 0,2 0,7 noviembre
Precios de produccién i.a. -0,5 -0,4 10,3 3,8 -2,6 -2,2 -2,2 -2,9 noviembre
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ES

Actividad

P.l.B. i.a. 2,0 -10,9 6,7 6,4 2,5 3,5 3,0 2,8 Il trimestre 2025
Produccién industrial i.a. 0,6 -9,2 7,3 2.4 -1,6 0,4 1,2 4,5 noviembre
Produccién de servicios i.a. - - - 7,7 1,4 2,5 3,9 3,2 octubre
Consumo

Ventas minoristas ajustadas i.a. 2,3 -6,7 4.4 2,2 2,5 1,7 3,9 6,0 noviembre
Precios

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

Tasa desempleo EPA 14,1 15,5 14,9 13,0 12,2 11,3 10,3 10,5 Il trimestre 2025
Ocupacién EPA i.a. 2,3 -2,9 3,3 3,6 3,1 2,2 2,7 2,6 Il trimestre 2025
Afiliacién desestacionalizada miles 490 -393 472 751 535 505 45 33 diciembre
Financiacion

Hogares i.a. -0,1 -0,8 -0,1 0,6 -1,9 1,5 3,5 3,7 noviembre
Empresas no financieras i.a. 0,2 3.4 2,9 -0,1 -2,1 2,8 0,8 0,4 noviembre
Vivienda

Precios de la vivienda (INE) i.a. 5,1 2,1 3,7 7,4 4,0 8,4 12,7 12,8 Il trimestre 2025
Visados de obra nueva 12m miles 106 86 108 109 109 128 136 133 octubre
Venta viviendas (Notariado) 12m miles 574 490 679 721 643 721 754 753 octubre
Otros

PMI manufacturas 47,4 47,5 57,0 51,0 48,0 52,2 51,5 49,6 diciembre
PMI servicios 54,9 40,3 55,0 52,5 53,6 55,3 55,6 57,1 diciembre
Balanza corriente/PIB 2,1 0,8 0,8 0,4 2,7 3,0 2024
Saldo PUblico/PIB -3,0 -10,0 -6,7 -4,6 -3,5 -3,1 2024
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Datos en colaboracidon con

CEPYME

PYMES ¥ AUTONOMOS DE ARAGON

SEEOETI S D

Tipos de interés TAE nuevas operaciones

Anterior

Hasta 250.000€ 2,6 2,6 2,3 4,4 6,0 4,8 4,5 4,1 nov-25 BdE
De 250.000€ a 1 Mn€ 1,6 1,7 1,4 3,6 5,3 4,1 3,5 3,4 nov-25 BdE
Mas de 1 Mn€ 1,3 1,4 1,1 3,5 5,2 4,4 3,3 S5 nov-25 BdE
Importe crédito nuevas operaciones i.a.
Hasta 250.000€ -1,8 -9,0 -5,9 15,7 12,8 16,6 -2,2 3,9 nov-25 BdE
De 250.000€ a 1 Mn€ 2,8 28,6 -28,9 8,9 9,0 13,7 7,8 7,5 nov-25 BdE
Mas de 1 Mn€ 1,5 5,5 -19,6 25,7 -17,6 16,0 21,1 1,7 nov-25 BdE
Indice de confianza empresarial armonizado
Total 131 106 130 127 133 136 139 137 40 trimestre 2025 INE
Menos de 10 trabajadores 134 107 133 130 134 138 141 140 40 trimestre 2025 INE
de 10 a 49 135 108 133 131 137 140 142 140 40 trimestre 2025 INE
De 50 a 199 127 102 128 124 130 133 135 132 40 trimestre 2025 INE
De 200 a 999 122 101 123 118 126 128 130 129 40 trimestre 2025 INE
De 1000 o mas 118 98 116 115 121 122 123 120 40 trimestre 2025 INE
NUmero de empresas DIRCE en Aragon
Total 90682 88602 89376 83953 84439 83953 84439 2024 INE
Sin asalariados 48849 47282 48235 43013 41463 43013 41463 2024 INE
Dela2 25187 25380 24878 24788 26373 24788 26373 2024 INE
De3ab5 8671 8388 8456 8318 8504 8318 8504 2024 INE
De6a9 3515 3428 3556 3477 3624 3477 3624 2024 INE
De10a19 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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07. Anexos

CEPYME

Datos en colaboracién con  pymes vy AUTONOMOS DE ARAGON

Datos Cepyme1

NUmero de exportadores por valor de exportacién en Aragén

2019

2020

2024

Anterior

Ultimo

Fuente

De 0 a 4999€ 2329 2260 3211 2034 1656 1456 1102,0 1172 eney oct ICEX
De 5000 a 24999¢ 839 819 972 1071 897 855 705,0 757 eney oct ICEX
De 25000 a 49999€ 332 283 382 381 340 328 307 323 eney oct ICEX
De 50000 a 499999€ 759 763 807 868 888 898 746 794 ene y oct ICEX
De 500000 a 5Mn€ 612 610 664 650 686 666 640 651 eney oct ICEX
De 5Mn€ a 50Mn€ 202 207 221 249 257 273 236 259 eney oct ICEX
De 50Mn€ a 250 Mn€ 34 28 30 42 35 34 29 31 eney oct ICEX
Mas de 250 Mn€ 7 8 10 10 12 11 6 8 eney oct ICEX
Exportaciones en Mn€ por tramo de exportadores en Aragén

De 0 a 4999¢€ 3 2 3 3 2 2 eney oct ICEX
De 5000 a 24999€ 10 10 12 13 11 11 eney oct ICEX
De 25000 a 49999€ 12 10 14 14 12 12 11 12 ene y oct ICEX
De 50000 a 499999€ 140 140 148 157 155 161 142 148 ene y oct ICEX
De 500000 a 5Mn€ 1021 104 1149 1145 1222 1132 1067 1075 ene y oct ICEX
De 5Mn€ a 50Mn€ 2817 2983 3399 3825 3988 4192 3522 3849 eney oct ICEX
De 50Mn€ a 250 Mn€ 3000 2482 2601 3697 2746 2739 2731 2694 eney oct ICEX
Mas de 250 Mn€ 6369 6760 7183 7464 9488 8518 3996 5291 eney oct ICEX

% trabajadores segin tamafio de la empresa en Espaifia

De 1 a 2 trabajadores 6,7% 6,7% 6,4% 6,2% 5,9% 5,7% 5,5% 5,5% nov-25 MITES
De 3 a 5 trabajadores 8,0% 7,9% 7,7% 7,5% 7,2% 7,0% 6,7% 6,7% nov-25 MITES
De 6 a 9 trabajadores 7,0% 6,8% 6,8% 6,6% 6,5% 6,4% 6,1% 6,1% nov-25 MITES
De 10 a 49 trabajadores 21,5% 20,7% 21,2% 21,2% 21,1% 20,9% 20,9% 20,8% nov-25 MITES
De 50 a 249 trabajadores 17,4% 16,9% 17,0% 17,3% 17,0% 16,8% 17,1% 16,9% nov-25 MITES
De 250 a 499 trabajadores 6,4% 6,3% 6,3% 6,5% 6,6% 6,7% 6,9% 6,8% nov-25 MITES
Mas de 499 trabajadores 33,2% 34,7% 34,5% 34,7% 35,7% 36,4% 36,8% 37,2% nov-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 prestacion 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 presentacion sea tenido en cuenta para
fundamentar una decisidon de inversion. Ibercaja Banco advierte de que esta presentacion puede contener informacidon con proyeccion de
resultados futuros; debe tenerse en cuenta que esa proyeccion no es en ningUn caso una garantia de resultados futuros, sino las opiniones
subjetivas de Ibercaja Banco en relacién con la evolucion 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 evolucidon o la rentabilidad futuras se correspondan con las de periodos anteriores.

Este documento no ha sido presentado ante la Comisidn Nacional del Mercado de Valores (CNMV) para su aprobacién 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; razoén por la cual puede o no adecuarse a las normas imperativas o a los requisitos legales de observacion 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 puUblica y transformacion, mediante cualquier tipo de soporte y medio, sin
autorizacion previa y expresa de sus titulares respectivos. El incumplimiento de esta prohibiciéon podra constituir una infraccion que la legislaciéon
vigente puede sancionar.
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