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Resumen ejecutivo

Incertidumbre y geopolitica probablemente seran dos de los términos mas usados en 2025. El papel disruptivo de
Donald Trump con el que amenaz6é durante su campana electoral se va confirmando cada semana. En el frente
comercial, continl0a con su erratica guerra arancelaria imponiendo y posponiendo la aplicacion de tarifas sobre
productos de México, Canada o China y amenazando a otras regiones como la Unién Europea. El efecto final sobre
la economia es, desde luego, incierto, ante la falta de concrecién de la imposicion aduanera en el futuro, pero la
direccidon es clara: menos crecimiento econdmico para todos los implicados, mas inflacion en Estados Unidos y en los
paises que impongan aranceles de represalia y mayor inestabilidad en los mercados financieros. En el frente
geopolitico, la retirada del apoyo militar a Ucrania ha empujado a los lideres europeos a replantearse las
necesidades de gasto en defensa, lo que apunta a un mayor expansionismo fiscal.

Este cambio de actitud es particularmente llamativo en Alemania, donde las negociaciones para formar un nuevo
gobierno apuntan a ese aumento del gasto en defensa y también a una mayor inversion en infraestructuras, y ,por
tanto, a una politica mas expansiva, algo que parece necesario en una economia agquejada de claros problemas
estructurales en este nuevo orden mundial, pero que también ha provocado un fuerte aumento de los tipos de
interés a largo plazo y una menor visibilidad para las politicas futuras del Banco Central Europeo.

La economia espainola no se encuentra entre las mas expuestas a la guerra comercial de Estados Unidos vy la positiva
inercia del empleo y los salarios y el despegue del sector inmobiliario pueden continuar generando un notable
crecimiento endégeno. No obstante, algunos sectores si pueden verse afectados de forma grave. En lo que respecta
a la inversion en defensa, el bajo punto de partida apunta a unas necesidades mas elevadas que en otros paises
europeos con los consiguientes riesgos para unas cuentas pUblicas todavia desequilibradas.
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-stados Unidos: mercado laboral

VARIACION MENSUAL DEL EMPLEO NO AGRICOLA TASA DE PARO EN ESTADOS UNIDOS

350 6

I Variacion empleo no agricola

300

=—=Promedio 12 meses

250

200

150 |-

R == . .

s0 |- -

ago-23 sep-23 oct-23 nov-23 dic-23 ene-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24 jun-24 jul-24 ago-24 sep-24 oct-24 nov-24 dic-24 ene-25 feb-25

El crecimiento del empleo no agricola se situé en 151.000 personas en febrero, un dato razonable pero inferior al
promedio del Ultimo afio por segundo mes consecutivo. La tasa interanuval se frené una décima, hasta el 1,2%. La
encuesta de los hogares presenta un aumento de la ocupacion del 1,4% interanual (tres décimas menos que en enero
pero mejor que en 2024, cuando llegd incluso a terreno negativo) y también un incremento, en este caso de una
décima, en la tasa de paro (4,1%). Los salarios por hora se aceleraron una décima, hasta el 4,0% interanual.
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Ingresos vy gastos de los hogares

TASA DE AHORRO DE LOS HOGARES EN ESTADOS UNIDOS V ARIACIONES INTERANUALES REALES PARA LOS HOGARES DE ESTADOS UNIDOS
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El crecimiento de los ingresos y los gastos personales en enero muestra que ambas variables vuelven a divergir, ya que
la renta disponible de los hogares crecia en términos reales un 1,9% interanual (tres décimas menos que en diciembre)
y el consumo privado un 3,1% (3,2% en diciembre). De esta forma, la tasa de ahorro se redujo nueve décimas respecto
al aflo anterior, hasta el 4,6%, a pesar de mejorar mas de un punto respecto a la de diciembre (3,5%) gracias a los
incrementos intermensuales de mas de un punto porcentual en los dividendos, |las transferencias corrientes y las
rentas por alquileres y de auténomos.
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Ventas minoristas

Las ventas minoristas decepcionaron con una

VARIACION DE LAS VENTAS MINORISTAS EN ENERO DE 2025
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Produccion industrial

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESTADOS UNIDOS VARIACION DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL EN ENERO DE 2025
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Sector inmobiliario

PERMISOS DE CONSTRUCCION CONCEDIDOS EN ESTADOS UNIDOS PRECIOS DE LA VIVIENDA S&P CS EN ESTADOS UNIDOS
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El nOmero de viviendas iniciadas y los permisos de construccion se mantienen en niveles ligeramente superiores a los
previos a la pandemia pero muy inferiores a los que se alcanzaron después. En enero caian en torno a un -1% interanual
y se situaban mas de un -20% por debajo de maximos. Los precios de la vivienda S&P Case Shiller en Estados Unidos
crecieron un 4,0% interanual en diciembre, tres décimas mas que en noviembre. En el conjunto del afio 2024 crecieron
un 5,1% interanual. El nivel alcanzado supera en un 77,4% el maximo de 2007, lo que supone un incremento superior al
del IPC en el mismo periodo (55,5%). . .
iberCaja —e
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Preclos en Estados Unidos

VARIACION INTERANUAL DEL IPC EN EsTADOS UNIDOS
10,0

90 |
80
7,0
6,0
50
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0
-1,0

-2,0
ene-15 ene-17 ene-19 ene-21 ene-23 ene-25

— IPC
= Subyacente

0,7

0,6

0,5

0,4

0,3

0,2

0,1

0,0

0,1

VARIACION INTERMENSUAL DEL IPC EN ESTADOS UNIDOS

!

I (PC EWSubyacente ==QObjetivo Fed

22

s-22 n-22 e-23 m-23 m-23 j-23

s-23 n-23 e-24 m-24 m-24 24 s24 n-24 e-25

El IPC de enero en Estados Unidos sorprendié al alza con un incremento del 3,0% interanual, una décima mas que en
diciembre, pero, sobre todo, con una tasa intermensual del 0,5%, la mayor desde agosto de 2023. El indice subyacente
también superd las expectativas al crecer un 0,4% mensuval (maximo desde abril de 2023) vy un 3,3% interanval. Los
datos de los Oltimos meses apuntan a una aceleracion de ambas referencias (la tasa trimestral anuvalizada del IPC alcanza

el 4,4% vy la del indice subyacente el 3,8%).

10
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Preclos en Estados Unidos

VARIACION INTERANUAL DEL IPC EN ESTADOS UNIDOS VARIACION INTERANUAL DE LOS PRECIOS EN ESTADOS UNIDOS
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La aceleracion provino de los precios energéticos, que pasaron a crecer un 0,8% interanual desde el -0,2% de
diciembre, y de los precios de los bienes, cuya caida se moderé al -0,1% desde el -0,5%. Los precios de los servicios
crecieron dos décimas menos, un todavia elevado 4,2% con un 4,6% para los alquileres imputados. El IPC sin alquileres
imputados se aceleraba tres décimas respecto a diciembre y un punto respecto al minimo de septiembre, hasta el 2,5%.
Dentro de los servicios, se moderé dos décimas el aumento en restauracion (3,4%), pero se aceleraron los recreativos
hasta el 3,8% desde el 2,7% y se vio interrumpida la desaceleracidn en los seguros de automoéviles (11,8% desde 11,3%).
El aumento de los precios de los alimentos no presenté grandes cambios al crecer un 1,9% (1,8% en diciembre).
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Materias primas
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Las expectativas de desaceleracion econémica ante la intensificacion de la guerra comercial han provocado una
notable caida (mas de -10 ddlares desde el maximo del afio) del precio del petréleo, que ha llegado a situarse por
debajo de los 70 délares por barril. Estos niveles de precios son en torno a un -15% inferiores a los del afio pasado por
las mismas fechas. Los precios del gas también se han moderado en Europa: desde maximos de 59 euros por MWh en
febrero hasta 43 a principios de ello. A pesar de ello, la media del Gltimo mes, 50 euros, practicamente dobla la del

mismo periodo del afio pasado. . .
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5 de la Zona

Las estimaciones de crecimiento del PIB de la
Zona Euro en el cuarto trimestre han sido
revisadas al alza, hasta el 0,2% trimestral y el
1,2% interanval. La recuperacion del
consumo privado, que ha sido lenta a pesar
del fuerte ahorro acumulado por los hogares
desde la pandemia, parece ganar traccidon con
un aumento del 1,5% interanual en el cuarto
trimestre (1,1% en el tercero). El consumo
pUblico todavia crecia mas a pesar de cierta
desaceleracion (2,8% desde 3,1%). La
inversion crecid un 0,6% en el trimestre, pero
caia un =-2,1% en términos interanuales. Los
inventarios aportaron +0,3 p.p. a la tasa
interanual y la demanda externa tuvo una
contribucién neutra, con aumentos
moderados tanto de las exportaciones (1,1%)
como de las importaciones (1,2%). En el
conjunto del anno 2024, el PIB crecidé un 0,9%
interanval tras el 0,4% de 2023.

P |
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VARIACIONES DEL PIB EN EL CUARTO TRIMESTRE EN LA ZONA EURO
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3 de Alemania

La desagregacion del dato de PIB de
Alemania en el cuarto trimestre (-0,4%
interanual segUn los datos sin ajustar del
Destatis) no trae demasiadas buenas
noticias: nos muestra un crecimiento de
apenas el 0,3% interanual en el consumo
privado, una caida de la inversion del -
2,7% (-6,4% en maquinaria y equipo) y
una aportacion negativa de la demanda
externa de -2,5 puntos porcentuales por
la caida de las exportaciones (-3,2%
interanual) y el aumento de las
importaciones (2,8%), ademas de una
fuerte acumulacion de inventarios
(aportaron 1,6 p.p. al crecimiento
interanual) y una notable dependencia del
consumo publico (4,0%).
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VARIACIONES DEL PIB EN EL CUARTO TRIMESTRE DE 2024
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Mercado laboral

VARIACION DE LA OCUPACION EN LA ZONA EURO V ARIACIONES INTERANUALES
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La ocupacion en la Zona Euro crecié un modesto 0,1% en el cuarto trimestre. La tasa interanval se frené hasta el
0,7% desde el 1,0%. Es el menor crecimiento desde el primer trimestre de 2021 y parece mostrar cierto agotamiento
del mercado laboral cuando nos encontramos cerca del pleno empleo y las tendencias demograficas no son
particularmente favorables. En términos interanuales, el PIB ha empezado a crecer mas que la ocupacion, de forma
que se producen timidas ganancias de la productividad.

16 iberCaia —e



Tasa de paro

TASA DE PARO EN LA ZONA EURO
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La tasa de paro de enero se situ6 en el 6,2%, minimo
del ciclo y de la serie histérica que comienza en 1998.
Por paises tenemos tasas de paro que van del 3,0% de
Malta y el 3,3% en Eslovenia hasta el 8,9% de
Finlandia y el 10,4% de Espaiia. Los aumentos mas
significativos desde el minimo del 0ltimo ano son los de
Finlandia (1,1 puntos porcentuales), que ha pasado a
superar la tasa de paro de Grecia (8,7%), y Austria (0,8
p.p.). En la Unién Euroea pero fuera de la Zona Euro
destaca el reducido desempleo de Polonia y Chequia
(2,6%) vy el elevado de Suecia (8,9%).
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TASAS DE PARO POR PAISES Y VARIACION RESPECTO AL MINIMO DE UN ANO
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-stancamiento del empleo aleman

OCUPADOS Y PARADOS EN MILES V ARIACIONES INTERANUALES
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El paro aleman ha aumentado en los dos Gltimos afios (191.000 personas en 2023 y 179.000 en 2024), mientras que
la creacion de empleo se ha ido reduciendo hasta apenas 78.000 ocupados mas en 2024, esto supone un incremento
del 0,2% frente al 1,0% que promedié en la década anterior a la pandemia. No se llega a los malos datos de los
principios de los 2000, cuando el paro aumentd en un millén de personas y la ocupacion descendié de forma similar,
pero se aprecia un cambio de tendencia en el ciclo que ha seguido a la pandemia.
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Ventas minoristas

INDICE DE VENTAS MINORISTAS EN TERMINOS REALES VARIACIONES INTERANUALES DE LAS VENTAS MINORISTAS
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Las ventas minoristas de la Zona Euro cayeron un -0,3% en enero tras permanecer planas (0,0%, dato revisado dos
décimas al alza) en diciembre. La tasa interanual se moderd seis décimas: hasta el 1,6%. Respecto al maximo alcanzado
en 2021 han caido un -1,9%. Respecto a la situacidon previa a la pandemia han crecido un 3,7%, pero esto apenas
supone un 0,7% anual acumulado. Cayeron las ventas de gasolina (-0,7% interanual), mientras que crecieron las de
alimentacion (1,4%) y el resto de bienes (2,2%). Las ventas por internet aumentaban un 8,7% interanual.
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Produccion de serviclios

VARIACION INTERANUAL DE LA PRODUCCION SERVICIOS VARIACION DE LA PRODUCCION DE SERVICIOS EN 2024
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La produccion de servicios en la Zona Euro cayd un-0,3% en diciembre. La tasa interanual se moder6 nueve décimas,
hasta el 1,7%. En el conjunto del afo 2024, la producciéon de servicios aumenté un 1,6% interanual con un
comportamiento destacado de informacién y comunicaciones (3,6%) v actividades profesionales y cientificas (2,4%) v
un aumento mas modesto en transporte y almacenamiento (0,8%) y servicios auxiliares (0,1%). Respecto al afio 2019
también lideraron el crecimiento informacion y comunicaciones (5,3% en tasa anual acumulada) y servicios
profesionales (2,5%), mientras que descendieron los de restauracion y hosteleria (-0,4%) y los inmobiliarios (-2,0%).
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Industria

iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA ZONA EURO
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La produccion industrial continué en diciembre con su negativo comportamiento del Gltimo afio y medio al caer un -
1,1%. La caida interanval se agudizé hasta el -2,5% desde el -1,7% con un nivel de produccion minimo desde
septiembre de 2020 (y si obviamos el periodo pandémico, es el minimo desde mayo de 2016). Respecto al nivel previo
a la pandemia la produccién ha caido un -3,0%, v, respecto al maximo de 2023, un -7,7%. La encuesta PMI para el

sector manufacturero parece mejorar timidamente, pero lleva por debajo de 50 desde julio de 2022.

21
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En el conjunto del afio 2024, la produccién
industrial cayé un -3,0% interanual. Crecio la
produccion de equipo de transporte (4,0%),
productos farmacéuticos (3,7%) y otras
manufacturas (2,6%), pero predominaron las
caidas, siendo particularmente graves en equipo
eléctrico (-8,6%), automéviles (-9,1%) y cuero
y calzado (-9,6%). Si tomamos la comparacion
con 2019, que podria mostrarnos algunos
cambios estructurales derivados de la crisis
energética y la guerra comercial, las variaciones
son aln mas extremas. En conjunto, la
produccion habia caido un =-2,5%, pero
encontramos fuertes expansiones en productos
farmacéuticos (52,3%), equipo electrénico
(17,6%) v otras manufacturas (15,8%) frente a
caidas en 19 de las 25 principales ramas
industriales, de dos digitos en 11 de ellas,
destacando automoviles (-16,5%), cuero y
calzado (-19,9%), impresion y artes graficas (-

27,9%) y confeccion (-28,9%).
22

Produccion industrial

VARIACION DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL DE LA ZONA EURO EN 2024

Productos farmacéuticos
Equipo electronico

Otras manufacturas
Reparaciones e instalaciones
Alimentacidn y bebidas
Equipo de transporte
Manufacturas

Equipo eléctrico

Total

Bebidas

Maquinaria y equipo
Refino y coquerias

Papel

Productos metalicos
Madera

Plasticos

Suministro de electricidad y gas
Metalurgia

Minerales no metalicos
Muebles

Productos quimicos

Textil

Automoviles

Cuero y calzado
Impresion y artes graficas
Confeccion

-28,9%

-40% -30% -20%

_ 52,3%

I 17,6%
15,8%

]

4,7%
B Respecto a 2019 1,2%
1,2%
@ Interanual 1,2%
-1,3%
-2,5%
-2,7%
-3,0%
-4,5%

-5,7%

ululm—lrn

-8,5%
-8,8%

-10,5%

111

110,6%

-11,9%

1

-13,2%

-14,8%

It

-15,5%

-16,5%

i

-19,9%

HI

-27,9%

|
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&
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Produccion industrial

Si analizamos la situacion por paises
también encontramos importantes
divergencias. Respecto a 2019 ha
aumentado la produccion en Irlanda
(55,1%), Lituania (25,3%) y Grecia
(19,2%), y fuera de la Zona Euro en
Dinamarca (37,8%) y Polonia (23,8%),
mientras que ha caido de forma
considerable en Francia (-5,5%), Italia (-
5,7%), Estonia (-6,0%), Portugal (-7,0%),
Alemania (-11,8%) y Luxemburgo (-
12,8%). Si analizamos Unicamente la
evolucién interanual de 2024, lideraron la
expansion Grecia (5,2%), Malta (4,1%) y
Lituania (4,1%) y las caidas Austria (-4,6%),
Alemania (-4,6%) e Irlanda (-5,1%).
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Irlanda
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Grecia
Malta
Bélgica
Chipre
Austria
Croacia
Finlandia
Holanda
Eslovaquia
Eslovenia
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Letonia
Zona Euro
Francia
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Estonia
Portugal
Alemania
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-20%

VARIACION DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL EN 2024
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Produccion industrial

Por grandes paises, en Alemania solo
habia crecido la produccion en 2024
respecto a 2019 en material de
transporte (12,1%), productos
farmacéuticos (7,5%) y equipo
electronico e informatico (5,1%),
mientras que las caidas rondaban el -
15% en sectores relevantes como
metalurgia, maquinaria, quimica,
automocion, plasticos o papel, v
superaba el -20% el suministro de
electricidad y gas.
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VARIACION DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL ALEMANA EN 2024

Material de transporte
Productos farmacéuticos
Equipo electrénico e informatico
Reparacion e instalaciéon
Bebidas

Otras manufacturas
Coquerias y refino de petroleo
Alimentacion

Cuero y calzado

Equipo eléctrico

Productos metalicos
Metalurgia

Maqguinaria

Productos quimicos

Madera y corcho

Vehiculos

Tabaco

Plasticos y caucho

Papel

Extraccion de petréleo vy gas
Oftras industrias extractivas
Minerales no metalicos

Textil

Servicios auxiliares a la mineria
Suministro de electricidad y gas
Muebles

Confecciéon

Extraccién de carbén vy lignito

Impresién y artes graficas -

W Respecto a
2019

Interanual

-11,096, M-——
-14,3% ———
-14,3% —
-14,7% ——
-15,3% —
-15 4% —
=15,49, m——
15, 5% ————

_15:8% |

— ] D ]
— 7 5%
_— 51%
-0,2% |
-2,2% wm
~2,2% m=
-3,49( w—
-5,0%; w—

—5, 4% w—

-16,2%

-17.4%

-17,5%

_18:1% I

-18,5%

-20,1%

-22.8%

-25.3%

-26,1%

-30,3%
2,8%

-40% -30% -20%
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Produccion industrial

VARIACION DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL FRANCESA EN 2024

En Francia destacaba el crecimiento Otras manufacturas e e e e T
respecto a 2019 en otras manufacturas Productos farmacét;ticgs E—22,9%
- . CUerO y Ca za O I 2 9%
O,
(37,1%), productos farmacéuticos Reparacion e instalacion .
(22,9%) v cuero y calzado (21,9%), entre Equipo electrénico e informatico -, 3%
las caidas de dos digitos encontramos Confeccion o
2 4o . Alimentacién -0,4% |
plasticos (-11,7%), minerales no Equipo eléctrico e
metalicos (-17,2%), material de Bebidas 6.5 m—
. i i A -5,8% —
transporte (-19,6%), metalurgia (-22,0%) Coquerias yrefino de pet;Zii )
y automoviles (-25,5%). Papel 7.6%  m—
Suministro de electricidad y gas -8,3y —
Maquinaria -8,5% m— M Respecto a
Productos quimicos -0,2% | e— 2019
Productos metalicos -9,9% m— Interanual
Plasticos y caucho 11,7y —
Impresién y artes graficas -17,0%  —
Minerales no metalicos -17.2% S—
Madera y corcho S17,3% E—
Otras industrias extractivas -18.1% EE——
Material de transporte |-196% S
Muebles 20,53 I
Meta|urgia —P2,0%  ———
Extraccion de petrdleo y gas-245%
Vehiculos2s.p%

-30%-20%-10% 0% 10% 20% 30% 40% 50O%
LA 2 T
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Produccion industrial

En la industria italiana se han
producido fuertes expansiones de la
produccién respecto a 2019 en
material de transporte (22,9%),
reparacion e instalacion (14,4%),
productos farmacéuticos (11,1%) y
equipo electrénico e informatico
(10,4%). En sentido contrario, se
producen menos productos quimicos (-
11,7%), metales (-12,3%) y vehiculos
(-23,6%), ademas de cuero y calzado
(-33,1%), confeccion (-35,6%) e
impresion y artes graficas (-41,4%).
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VARIACION DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL ITALIANA EN 2024

Material de transporte
Reparacidon e instalacion
Productos farmacéuticos
Equipo electrénico e informatico
Equipo eléctrico

Alimentacion

Bebidas

Otras manufacturas
Maquinaria

Otras industrias extractivas
Muebles

Plasticos y caucho

Madera y corcho

Minerales no metalicos
Coquerias v refino de petréleo
Papel

Suministro de electricidad y gas
Productos metalicos
Productos quimicos
Metalurgia

Textil

Vehiculos

Cuero y calzado

Extraccion de petréleo vy gas
Confeccién

Impresién y artes graficas

{a1,4%

W Respecto a

2019
— 10.4%
Interanual _—
4 1%
LI =%
| 1 .6%
-1,4% =
-1,5% =
-2,5% .
-32,93% .

-7,9%

-9, 2% E—

-11,7% —
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121,0% E——

~23,6% I

_33,1%;
S34,0%

3D I ———
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Produccion industrial

Este analisis ya lo hicimos para Espafia
con los datos del INE en el informe del
mes de febrero, pero traemos ahora los
de Eurostat (que difieren ligeramente)
para tener una comparativa con los
datos de la Zona Euro y sus mayores
economias. En Espana destaca la
evolucion de productos farmacéuticos
(33,3%), equipo electrénico (30,8%) y
eléctrico (9,5%) en el lado positivo, y
en el negativo la de metales (-14,8%),
confeccion (-20,7%), artes graficas (-
21,7%) y cuero y calzado (-24,0%).
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VARIACION D

E LA PRODUCCION INDUSTRIAL ESPANOLA EN 2024

Productos farmacéuticos
Equipo electrénico e informatico
Equipo eléctrico

Otras manufacturas
Magquinaria

Otras industrias extractivas
Reparacion e instalacion
Muebles

Bebidas

Productos quimicos

Material de transporte

Papel

Plasticos y caucho
Alimentacién

Suministro de electricidad y gas
Agua y saneamientos

Textil

Productos metalicos
Coquerias y refino de petroéleo
Minerales no metalicos
Vehiculos

Madera y corcho

Metalurgia

Confeccion

Impresién y artes graficas

421, 7% ——

22,20
B Respecto 3 n— 30,8%

2019 O 5%

Interanual| =" 7.8%
7%
I G, 4%
. 2 2%
. 3 5%

m ] S%
L0.6%
Q,1%
Q,0%
-1,0%: 1§
-2,6% A
-3,7% =
-3,9% ==
-5,3% -
-5,59% —
-5,6% m—
-6,6% w—
~7,2% —

10,45 ——

14,8y ——

-20,7% I—

Cuero y calzado -21
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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
12 0,4

10 -
—|PC ——Subyacente 0,2
8
. i a2 &

6
4 -0,2
2

-0,4
O IY

B Subyacente HIPC

-2 -0,6
f-os f-07 f-09 f-11 f-13 f-15 f-17 f-19 f-21 f-23 f-25 f m a m j j a S 0 n d e f

El crecimiento del IPC se moderd una décima en febrero, hasta el 2,4% interanual segUn la primera estimaciéon del dato.
El incremento de la tasa subyacente también se redujo en una décima, hasta el 2,6%, en este caso el menor aumento
desde enero de 2022. Las variaciones intermensuales se situaron ligeramente por encima de lo habitual en febrero,
pero menos que en enero. La estabilizacién del crecimiento en el sector servicios durante los Ultimos meses apunta a que
la tasa subyacente continUe moderandose durante la mayor parte del proximo semestre.
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Preclos en la Zona

VARIACION INTERANUAL DEL IPC EN LA ZONA EURO
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VARIACION INTERANUAL DEL IPC EN LA ZONA EURO
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Tras su reciente repunte, el aumento de los precios energéticos se habria frenado hasta el 0,2% interanual desde el
1,9% de enero, mientras que los precios de los alimentos se acelerarian hasta el 2,7% (desde el 2,3%) por la evolucién de
los alimentos no elaborados (3,1% desde 1,4%), cuando los elaborados mantendrian un aumento del 2,6%. Dentro de la
tasa subyacente, se aceleraron una décima los bienes industriales (0,6%) y se frenaron dos los de servicios (3,7%).
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Balanza comercial

SALDO COMERCIAL DE BIENES EN ESPANA EN MILLONES DE EUROS TASA DE COBERTURA EXPORTACIONES/IMPORTACIONES

100%

Sector del automovil 90%

Otras mercancias
80%

Alimentaciéon y bebidas _
[
B
I

Semimanufacturas

Materias primas 70%

Bienes de consumo duradero
60%

Manufacturas de consumo

[
O
I
Bienes de equipo _ 50%
]

Productos energéticos

= Exportaciones/importaciones

40%
-40.000 -30.000 -20.000 -10.000 O  10.000 20.000 30.000 0-77 e-81 e-85 e-89 e-93 e-97 e-01 e-05 e-09 e-13 e-17 e-21 e-25

En el conjunto del afio 2024, |las exportaciones crecieron un 0,2% vy las importaciones un 0,1%, de forma que el déficit
comercial se mantuvo bastante estable respecto al afio anterior y alcanzé los -40.275 M€. De este saldo negativo, -30.440
M€ corresponden al saldo energético, sobre todo en petréleo y gas. También hubo un déficit elevado en bienes de equipo (-
21.725 M€) y manufacturas de consumo (-12.935 M€). En sentido contrario, hubo superavit en alimentacion y bebidas
(18.045 M€), automocion (8.590 M€) y otras mercancias (5.400 M€). Por regiones, hubo superavit frente a la Zona Euro
(30.815 M<€) vy Reino Unido (13.660 M€), pero déficit ante Africa (-13.665 M€), América (-15.635 M€) v, sobre todo, Asia
(-62.510 M€), con papel destacado de China (-37.705 M€). La tasa de cobertura exportaciones/importaciones se situé en

el 90,5% una décima por encima del aino anterior. . .
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Balanza comercilal frente a EE.UU.

COMERCIO BILATERAL CON ESTADOS UNIDOS EN 2024

Exportaciones Importaciones Saldo
Total ] l18.179 L 28103 B -10.013
Alimentaciéon y bebidas 1 3.426 1 1.895 1 1.531
Productos energéticos 1 1.219 i 9.415 j -8.196
Materias primas 277 ] 592 -315
Semimanufacturas 5.815 i_ 8.814 B -2.5999
Bienes de equipo 5.230 F | 5.845 515
Sector del autom ovil ! 535 ﬂ 673 138
Bienes de consumo duraderc | 256 48 | 209
Manufacturas de consumao | 1.323 || ap2 | 421
Otras mercancias 98 g 89

Si atendemos al comercio bilateral de bienes con Estados Unidos, ahora amenazado por posibles incrementos arancelarios,
en 2024 se produjo un déficit comercial de -10.010 M<€. El saldo habia sido ligeramente negativo hasta 2021, afio en que se
deterioré por el incremento de las importaciones energéticas. En 2024, el saldo negativo provino principalmente de los
productos energéticos (-8.195 M€) y también fue elevado en semimanufacturas (-3.000 M€). Sin embargo, los aranceles
podrian recaer sobre sectores superavitarios como alimentacion y bebidas (1.530 M€), manufacturas de consumo (420
M<€) o bienes de consumo duradero (210 M€).
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Balanza comercial frente a China

COMERCIO BILATERAL CON CHINA EN 2024

Exportaciones Importaciones Saldo
Total u 7.467 I 45.174) D -37.707
Alimentacién y bebidas | 1.738 | 1.370 368
Productos energéticos 52 242 -190
Materias primas | 1.736 249 ] 1.487
Semimanufacturas | 2.227 bl 6.413 \_g ~4.187
Bienes de equipo | 978 i_l 17.986 -17.008
Sector del automévil 367 1 3.258 -2.891
Bienes de consumo duradero 69 | 3.837 -3.768
Manufacturas de consumo 281 , 11.706 -11.425
Otras mercancias 20 112 -92

Si realizamos el mismo analisis respecto a China, en 2024 se produjo un déficit comercial de -37.705 M€ que provino de
bienes de equipo (-17.010 M€), manufacturas de consumo (-11.425 M€), semimanufacturas (-4.185 M<€), bienes de
consumo duradero (-3.770 M€) y automoviles (-2.890 M€). Los Unicos superavits significativos se dieron en materias
primas (1.485 M€) y alimentacion y bebidas (370 M€).
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Produccion industrial

La produccién industrial cay6 un =1,0% en
Espafia durante el mes de enero tras el
aumento del 1,1% de diciembre. La tasa
interanual empeor6 tres puntos
porcentuales, hasta el =1,0% vy el nivel
productivo fue un -3,2% inferior al previo a la
pandemia. Por ramas destaco el fuerte
crecimiento de la produccién en confeccion
(33,2% interanual), un sector que parece
recuperarse de unos afios negativos (la
produccioén es todavia un -3,6% inferior a la
de febrero de 2020). También fue positivo el
desempeiio de reparaciones e instalaciones
(11,4%), productos electronicos (9,6%),
muebles (8,2%) y equipo eléctrico (6,4%).
En el lado negativo pesd el mal
comportamiento de la produccion de
automoviles (-22,8% interanual) y también
cayeron a tasas de dos digitos las industrias
extractivas (-13,0%) y el refino de petroleo
(-11,9%).

34

VARIACIONES DE LA PRODUCCION EN ENERO DE 2025

Confeccién
Reparacién e instalacién
Electrénica

Muebles

Equipo eléctrico
Equipo de transporte
Farmaceéutica
Minerales no metalicos
Electricidad, gas, agua
Papel

Artes graficas
Productos metalicos
Metalurgia
Alimentacién

Otras manufacturas
Quimica

Textil

Plasticos

Bebidas

Total

Madera

Magquinaria

Calzado y cuero
Refino de petréleo
Industrias extractivas
Automoviles

F22,8%

-30%

B mensual

W interanual

33,2%

10% 20% 30%

40%
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Produccion de servicios

VARIACION INTERANUAL DE LA PRODUCCION DE SERVICIOS EN ESPANA V ARIACIONES INTERANUALES DE LA PRODUCCION DE SERVICIOS
6% o
’ Profesionales, cientificos y técnicos ﬂ/"
% Venta de automoviles FE%
ave Administrativos y auxiliares : 4,8%
3% Informacion y comunicaciones ﬂ’
2% indice General I 2,6%
. 2 2,4%
19 Hosteleria y restauracion ‘
0% Transporte y almacenamiento - 2.1%
o Comercio al por menor l1'7%
e m 2024
Actividades inmobiliarias 0,0% | E— W 2023
-2%
. W2022
Comercio al por mayor '%.
-3%
dic-22 jun-23 dic-23 jun-24 dic-24 -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

La produccion del sector servicios crecié un 0,9% en diciembre. A pesar de este buen dato, la variacion interanval se
modero tres décimas, hasta el 1,8%. En el conjunto del afio 2024 aumentd un 2,6% interanual, mejorando el 1,4% de
2023 pero sin llegar al 7,5% de 2022 que comparaba con un 2021 todavia muy afectado por la pandemia. Los mayores
incrementos de la produccion se dieron en actividades profesionales, cientificas y técnicas (5,5%), venta de
automoviles (5,2%) y actividades administrativas y auxiliares (4,8%). El comercio al por menor presenté un
crecimiento modesto, del 1,7%, si bien, mejoré en la Ultima parte del ano, los servicios inmobiliarios permanecieron

estancados (0,0%) y cayod ligeramente el comercio al por mayor (-0,2%). ibercaia _e
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Produccion de serviclios

VARIACIONES INTERANUALES DE LA PRODUCCION DE SERVICIOS

2022 2023 2024
indice General 7.5% 1.,4% 2,6%
1. Comercio 1.,0%% -1,7% 1,0%
. I . I d 45 Venta v reparacion de vehiculos 0,7% 7. 7% 5,2%
SI aumentamos el nive e 46 Comercio al por mayor 1,1% -5,0% -0,2%
A 47 Comercio al por menor 2.,2% 2.,5% 1,7%

desagregacion destacan los : : :
g g 2.1 Transporte ¥y almacenamiento 15,0% -0,5% 2,1%
|ncrementos pI’OdUCtIVOS de 49 Transporte terrestre v por tuberia 12,7% 5.6% 3.8%
e o . .w o 50 Transporte maritimeo v por vias navegables interiores 11,1% 10,4% -32,4%
servicios de informacion (10,0%), 51 Transporte aereo 86,2% 20,2% 8.1%
o o ° 52 Almacenamiento v actividades anexas al transp orte 17.9% -10,9% 0,2%
Otras aCtIVIdades prOfe5|°na|es 53 Actividades postales v de correos -4,09% 2,8% 4,0%

L] L] L]
(9,3%), actividades de alquiler 2 -l cre SR S
. 55 Servicios de alojamiento 53,2% Q,2% 3,6%
(8,8%) y transporte aereo (8,1%), 56 Servicios de comidas v bebidas 26,52 2,7% 1,8%4
. t P I d .- d 2.3 Informacién v comunicaciones 7.,9% 4.,9% 3,48%
mientras que Cala la proauccion de e 6.1% 1.9% 1 1%
Comercio aI por mayor (_O 2%) 59 Actividades cinematograficas, de video v television, sonideo v edicién musical 5,3% -4 0% 2,2%
’ ! &0 Actividades de programaciony emisiéon de radio vy television -4 B2 3,6% 0,1%4
. . - L3

serviclos de consultor|a de gest|on 51 Telecomunicaciones 1,8% -0,7% -1,6%
° o &2 Programacion, consultoria v otras actividades relacionadas con la informatica 12,82 9,6% 5,6%
empresarlal (-035/")3 63 Servicios de informacian 9, 7% &4, T2 10,09
H H - o ) 2.4 Actividades inmobiliarias -0,4% 7.,6% 0,0%
telecomunlcaCIones ( 1’6/° y &8 Actividades inmobiliarias -0.,4% T.B% 0,0%
o] o 2.5 Actividades prefesionales, cientificas y técnicas B ,B‘y 3’39’ 5,57
transporte maritimo (-3,4%). . P . ¥ 8% 3% .5%
&9 Actividades juridicas v de contabilidad 4,459 -1.9% 5,2%
T0.2 Actividades de consultoria de gestiéon empres arial 14,526 2,4% -0,5%
71 Servicios técnicos de arguitectura e ingenieria; ensayos y analisis técnicos 5,5% 11,29 &,0%
72 Publicidad v estudios de mercado 12,426 -0,2% &,8%
T4 Otras actividades profesionales, cientificas v técnicas 15,8% 8,4% 9,3%
2.6 Actividades administrativas y servicios auxiliares 11,05 2,6% 4,8%
77 Actividades de alqguiler 13,92 13,12 8,8%
78 Actividades relacionadas con €l empleo 2,8% -5,9% &,8%
79 Actividades de agencias de viajes 127,92 232 ,6% 2,6%
80 Actividades de seguridad e investigacién 7.8% 4 ,5% &,1%
81 Servicios a edificios vy actividades de jardineria 3,0% 5,3% 3,5%
82 Actividades administrativas de oficina v ofras actividades auxiliares a las empresas 10,322 -0,4%6 2,3%
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Pernoctaciones hoteleras

PERNOCTACIONES HOTELERAS ACUMULADAS EN 12 MESES EN MILLONES VARIACION INTERANUAL DE LOS PRECIOS HOTELEROS
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Las pernoctaciones hoteleras crecieron un 2,5% interanval en el mes de enero gracias al aumento de las
pernoctaciones de extranjeros (4,2%), mientras que cayeron ligeramente las de espafioles (-0,5%). Esto supuso una
aceleracion desde el 0,7% interanual de diciembre. Los precios hoteleros aumentaron un 6,1% interanual, cuatro
décimas mas que en diciembre.
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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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El nUmero de afiliados aumentd en 58.735 personas en febrero segUn la serie desestacionalizada. Este dato supera el
promedio de los Gltimos doce meses (41.715) y es el mejor desde marzo de 2024. La tasa interanual se mantuvo estable
en el 2,4%. El nUmero de trabajadores en ERTE se redujo, aunque las series se van revisando al alza. El promedio de 30
dias a 28 de febrero(16.400) habia caido en -4.560 personas respecto al 31 de enero, si bien, la reduccién es de poco mas
de -800 personas si nos fijamos en el dato que se publicé a 31 de enero y no en la serie revisada actual. Por ramas, en la
industria del cuero y el calzado el nUmero de trabajadores en ERTE supera el 1% del total (1,3%), en el 0,5-0,6% se

encuentran fabricaciéon de minerales no metalicos, metalurgia, servicios de alojamiento, y fabricacién de muebles. |

38 iberCaja -



Mercado inmobiliario

COMPRAVENTAS DE VIVIENDAS ACUMULADAS EN 12 MESES VISADOS DE OBRA NUEVA POR ANOS Y VARIACION ANUAL
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Los datos de compraventas de viviendas que publica el notariado, (serie ligeramente adelantada y que recoge un 11%
mas de transacciones respecto a la del INE y los registradores) mostraron un aumento del 18,5% interanual en
diciembre. El aumento en el conjunto del afio fue del 11,5% hasta 716.180 viviendas, s6lo un -0,7% por debajo del
maximo alcanzado en 2022 (-3,3% si contamos el maximo en doce meses hasta septiembre de 2022). La reaccioén de la
oferta se confirma con un aumento del 16,7% interanual de los visados de obra nueva en 2024 hasta 127.720, una
cifra todavia modesta en comparaciéon con los afnos de la burbuja inmobiliaria pero que no se alcanzaba desde 2008.
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Hipotecas

VARIACION INTERANUAL DEL NUMERO DE HIPOTECAS CONCEDIDAS CREDITO HIPOTECARIO CONCEDIDO EN 12 MESES SEGUN DISTINTAS SERIES
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Las hipotecas concedidas en diciembre confirmaron la fuerte reactivacion del crédito inmobiliario en el segundo
semestre de 2024: crecieron un 30,0% interanual. También aumentd el importe medio, en un 8,5%, de forma que la
variacion del importe total concedido alcanzé el 40,8%. En el conjunto del afio 2024 se concedieron 423.760
hipotecas, un 11,2% mas que en 2023 aunque sin llegar al maximo de 464.105 alcanzado en 2022, que se beneficid de
las adquisiciones de vivienda retrasadas durante la pandemia. En 2024, el importe medio crecié un 2,7% hasta los
145.675€, superando por 760€ euros el maximo gue se habia alcanzado en 2022 y quedando -3.190€ por debajo del
maximo alcanzado en 2007. El importe total concedido ascendio a 61.730 M€, un 14,2% mas que el afo anterior.
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Preclos de |la vivienda

VARIACION INTERANUAL DE LOS PRECIOS DE LA VIVIENDA PRECIO DE LA VIVIENDA EN EUROS POR METRO CUADRADO SEGUN EL MINISTERIO
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Los precios de la vivienda se aceleraron en el cuarto trimestre hasta el 11,3% interanual segUn la serie del INE basada
en transacciones, maximo de la serie, gue comienza en 2008. Dentro de una expansion generalizada, las subidas fueron
algo mayores en las viviendas nuevas (12,3%) que en las de segunda mano (11,1%). La serie del ministerio basada en
tasaciones presentaba un incremento del 7,0% interanual hasta 1.972 euros por metro cuadrado, un -6,2% por debajo
del maximo de la burbuja inmobiliaria. Si ajustasemos el dato por la inflacién, estariamos un -31,7% por debajo. En el
conjunto del aiflo 2024, los precios crecieron un 8,4% segUn el INE y un 5,8% segUn el ministerio. iberCaia e
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Preclos en Espana

VARIACION INTERANUAL DE LOS PRECIOS EN ESPANA VARIACION MENSUAL DE LOS PRECIOS RESPECTO AL PROMEDIO
12 DEL MISMO MES EN LOS VEINTE ANOS ANTERIORES
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SegUn el dato preliminar, el IPC se aceleré una décima en febrero para alcanzar el 3,0% interanual. Sin llegar, ni mucho
menos, a las cotas que alcanzé durante el periodo inflacionista de 2022-2023 (llegd a superar el 10%), la aceleracién es
notable desde el minimo del 1,5% alcanzado en septiembre de 2024. La tasa subyacente se desacelero tres décimas,
hasta el 2,1%, el menor incremento desde diciembre de 2021, alcanzando practicamente los objetivos del Banco
Central Europeo.
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Preclos en Espana

PRECIOS DE LA ELECTRICIDAD EN EL MERCADO REGULADO (PVPC) VARIACION INTERANUAL DEL PVPC
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La divergencia entre el IPC y el indice subyacente en los Ultimos meses, teniendo en cuenta que los precios de los
alimentos parecen estabilizarse tras las fuertes subidas de los afios anteriores, provienen sobre todo de los precios
energéticos. En el mes de febrero el INE apunta a los precios de la electricidad, mientras que los carburantes habrian
tenido, a diferencia de los meses anteriores, un efecto bajista. Si atendemos al mercado regulado, los precios de la
electricidad rondan los 108 euros por MWh de media en febrero frente a los 40 euros del mismo mes del afio pasado, o
que supone un incremento del 170%. Este efecto se puede agravar en los dos proximos meses, ya que los precios de la
electricidad en este mercado fueron extraordinariamente bajos en marzo (20 euros) y abril (13 euros) de 2024.

iberCaja —e
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Preclos en Espana

El IPC final de enero trajo una ligera revision a
la baja de la tasa interanual, hasta el 2,9%
(desde el 3,0%). Por grupos de consumo, los
gastos de la vivienda volvieron a ser los mas
inflacionistas al crecer un 7,9% interanual
(7,4% en diciembre) por el fuerte
encarecimiento de la electricidad (20,5%
interanual). También siguieron por encima de
los objetivos del banco central los precios de
bebidas alcohédlicas y tabaco (4,3% desde
5,0%) y los de hoteles y restaurantes (4,3%
desde 4,1%), que se volvieron a acelerar. Los
precios del transporte se aceleraron a una tasa
todavia modesta del 1,3% en enero, si bien,
venian del 0,6% en diciembre y de registros
negativos en los cuatro meses anteriores. El
precio de los carburantes subia un 1,2%
interanual cuando llegaron a caer un -12,4% en
septiembre. Los menores crecimientos de los
precios son los de menaje del hogar (0,6%), v
los de ropa y calzado incluso cayeron (-0,1%).
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Aragon




Producto interior bruto de Aragon

ESTIMACIONES DE LA VARIACION TRIMESTRAL DEL PIB ESTIMACIONES DE LA VARIACION INTERANUAL DEL PIB
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El PIB de Aragon crecio un 1,1% en el cuarto trimestre de 2024 segln las estimaciones del 1AEST, lo que queda por
encima del calculo de la AIREF (0,8%) vy del promedio de Espafia (0,8%). Las diferencias son aln mas acusadas en la tasa
interanval: 3,6% para Aragon seguUn el IAEST y 3,1% en la serie de la AIREF (3,5% en Espafia). En el conjunto de 2024 el
PIB habria crecido en Aragén un 3,3% con los datos del IAEST frente a un 2,7% segUn la AIREF y un 3,2% en Espaina. De
esta forma, los datos del IAEST quedan por encima de la media nacional, mientras que los de la AIREF se situaban por

debajo. . .
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Producto interior bruto de Aragon

VARIACIONES INTERANUALES DE LOS COMPONENTES DEL PIB DE ARAGON POR EL LADO DE LA DEMANDA
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Desde la perspectiva de la demanda segUn la desagregacion del IAEST destaca la fuerte aceleracion del consumo privado
(5,0% interanual desde 3,6%), la inversion en construccion (7,0% desde 1,7%) v en bienes de equipo (6,7% desde -4,3%).
El consumo pUblico mantendria un incremento elevado a pesar de su desaceleracion (5,2% desde 6,0%), mientras que la
aportacion de la demanda externa seria muy negativa por la caida de las exportaciones (-6,5%) y el aumento de las
importaciones (7,2%).
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Producto interior bruto de Aragon

VARIACIONES INTERANUALES DE LOS COMPONENTES DEL PIB DE ARAGON POR EL LADO DE LA OFERTA
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La perspectiva sectorial de la oferta nos muestra crecimientos destacados del valor anadido en la industria
manufacturera (6,1% interanual) y el sector construccion (4,6%). Dentro del sector servicios (3,4%) crecerian mas los de
comercio, transporte y hosteleria (4,0%) que los de administracion piblica, educacion y sanidad (2,3%). El incremento
del valor ariadido agropecuario se moderaria hasta el 2,3% interanual desde el 8,3%.
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Producto interior bruto de Aragon

VARIACION INTERANUAL DE LOS COMPONENTES DEL PIB EN 2024
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En el conjunto del afio 2024, seqgUn el IAEST, habria destacado por el lado de la demanda el aumento interanual del
consumo publico (5,5% vs. 4,9% en Esparia), la inversion en construccion (3,7% vs. 1,6%) y consumo privado (3,3% vs.
2,9%), mientras que crecieron menos que en Espafa la inversiéon en bienes de equipo (0,9% vs. 2,3%), las exportaciones
(0,0% vs. 2,9%) y las importaciones (-4,2% vs. 2,0%). Por el lado de la oferta, el mejor comportamiento absoluto seria el
del valor afiadido agropecuario (6,7%) pese a quedar por debajo del promedio nacional (8,5%). Quedarian por encima los
crecimientos en la industria manufacturera (5,6% vs. 3,7%), construccion (4,8% vs. 1,9%), y por debajo el del sector
servicios (2,7% vs. 3,8%), con una mayor diferencia en comercio, transporte y hosteleria (0,8% vs. 3,4%).
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Pernoctaciones hoteleras

PERNOCTACIONES HOTELERAS ACUMULADAS EN 12 MESES EN MILLONES VARIACION INTERANUAL DE LOS PRECIOS HOTELEROS

5,0 30

4,5 -
20

4,0 -

3,5 - 10

3,0 -

2,5 - .
= Extranjeros

2,0 - -10

= Egspanoles

15 - 20

1,0 -
-30

0,5 -

0,0 T T T T T T 40
e-01 e-05 e-09 e-13 e-17 e-21 e-25 e-09 e-11 e-13 e-15 e-17 e-19 e-21 e-23 e-25

En Aragoén, el comportamiento fue mas negativo que en el conjunto de Espafia, ya que las pernoctaciones hoteleras
cayeron un -2,6% interanual en enero, empeorando el 0,0% de diciembre (en Esparia crecieron un 2,5%). Cayeron sobre
todo las de espafioles (-3,1%), pero también disminuyeron las de extranjeros (-0,1%). El crecimiento de los precios
hoteleros se acelerd tres décimas, hasta el 4,4% interanual.
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Cifra de negocios del sector servicios

VARIACION INTERANUAL DE LA CIFRA DE NEGOCIOS DEL SECTOR SERVICIOS EN 2024

La facturacion del sector servicios en Aragon
crecié un 3,0% en diciembre, [o que provocé una
aceleracién en la tasa interanuval hasta el 5,7%.
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2024, con un comportamiento de menos a mas, la Hosteleria
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sin cambios respecto al afio anterior (en Espafa
aumento6 un 2,7%). Tuvo una importancia decisiva
la caida del comercio (-2,8% frente al 1,1%
nacional), mientras que el resto de ramas tuvieron
un comportamiento mas positivo, en particular los
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hosteleria (7,7%, en este caso ligeramente por
debajo del 7,9% de Esparia).
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Cifra de negocios del sector servicios

INDICE DE CIFRA DE NEGOCIOS DEL SECTOR SERVICIOS EN ARAGON VARIACION RESPECTO A 2019 DE LA CIFRA DE NEGOCIOS DEL SECTOR SERVICIOS EN 2024
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Si comparamos la facturacion del afio 2024 con la de W Aragdn

2019, destaca la expansion de servicios administrativos y

auxiliares (74,5% frente a 45,5% en Esparia), hosteleria

(34,9% vs. 33,4%) e informacion y comunicaciones (34,0% Profesionales y cientificos
vs. 14,8%). En conjunto, el incremento de la facturaciéon del

sector servicios en Aragén (22,7%) fue inferior al del total Transporte y almacenamiento
de Esparia (28,2%) por el peor comportamiento relativo de

comercio (21,0% vs. 25,9%), servicios profesionales y

cientificos (3,0% vs. 17,8%) y transporte y

almacenamiento (0,6% vs. 27,0%). . .
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Balanza comercial

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES ACUMULADAS EN 12 MESES TASA DE COBERTURA EXPORTACIONES/IMPORTACIONES
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La balanza comercial de bienes de Aragén termind 2024 sin que cambiase en diciembre el mal tono de los datos del
segundo semestre. Las exportaciones cayeron un -10,7% interanual, mientras que las importaciones lo hicieron sélo un
-2,3%, lo que provocd un nuevo déficit comercial. En el conjunto de 2024 las exportaciones alcanzaron los 16.767 M€,
un -3,6% menos que en 2023, mientras que las importaciones cayeron un -2,1% hasta los 17.369 M<€. El saldo
comercial fue de -603 M€, empeorando los -344 M€ de 2023. Son los datos mas negativos desde 2006. La tasa de
cobertura exportaciones entre importaciones cayé hasta el 96,5% desde el 98,1% de 2023. Antes de la pandemia, en
2019, se situaba en el 115,9%. . .
iberCaja —e
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Balanza comercial

En la caida de las exportaciones tuvo un papel
fundamental el retroceso de las ventas al exterior de

SALDO COMERCIAL DE ARAGON POR ANOS

automoviles (-17,7%), y también cayeron de forma Alimentacién y bebidas I
notable las de bienes de equipo (-10,8%). En sentido | —
contrario, volvié a ser positivo el comportamiento de las Sector del automovil
exportaciones de alimentos y bebidas (5,0%), que .
P ntosy deoid (5, °).’,q Semimanufacturas [

alcanzaron un nuevo maximo histérico. También B 2004
aumentaron las exportaciones de manufacturas de Bienes de consumo duradero I
consumo (13,4%), bienes de consumo duradero 2023 |
(12,6%) y semimanufacturas (6,6%). En lo que Productos energéticos
respecta a las importaciones, también cayeron, pero en ) |

. . Otras mercancias
menor medida que las exportaciones, las de
automoviles (-14,2%) y bienes de equipo (-2,1%). Con Materias primas |
estos datos, aumenté el superavit de alimentacion en
192 M€ hasta 2.616 M€ y, en menor medida, los de Total ]
semimanufacturas (+63 M€ hasta 399 M€) y bienes de ]
consumo duradero (+60 hasta 180 M€), y se redujo el Manufacturas de consumo
déficit de ma?nufacturas de c?ns?mo en —10.1‘M€ hasta - Bienes de equipo R
2.153 M<€. Sin embargo, pesd mas la reduccién del

superavit de automocion (-448 M€ hasta 1.296 M€), 4,000 -2.000 0 2.000
ademas del mayor déficit en bienes de equipo (+187M€

hasta -2.842 M€). iberCai
iberCaja ~&:
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alanza comercila

SALDO COMERCIAL DE ARAGON POR ANOS

| I 2019 I 2020 I 2021 I
Total 1.837 ! L 2.242
Alimentacion y bebidas :IJ.432 1.$59
Productos energéticos 37 47
Materias primas -149 -192
Semimanufacturas 155 211
Bienes de equipo -761 -1.028
Sector del automévil 2.545 2.59?
Bienes de consumo duradero 56 103
Manufacturas de consumo -1.518 -1.390
Otras mercancias 39 41
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El deterioro del saldo comercial en los Ultimos afios se debe al mayor déficit en bienes de equipo (ha pasado del
entorno de -1.000 M€ a acercarse a los -3.000 M€ probablemente por los proyectos de inversiébn anunciados en los
Oltimos afios), al menor superavit de automocion (de +2.600 M€ a la mitad, por una parte porque parece que se
contabilizan como importaciones aragonesas algunas que antes de imputaban a Galicia por cambios en la estructura
de Stellantis, por otra se esta reduciendo la produccion de automoviles mientras llegan la fabrica de baterias y los
nuevos modelos eléctricos) yv al mayor déficit en manufacturas de consumo probablemente por la mejora del
consumo privado (de -1.400 M€ a -2.100 M€). En sentido contrario, el superavit en alimentaciéon ha seguido

creciendo. . .
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Balanza comercial

Desde un punto de vista
geografico, las exportaciones
siguieron dirigidas principalmente a
Europa (81,7%), si bien, algo
menos que en 2023 (83,1%). Las
dirigidas a la Zona Euro supusieron
un 58,7% (60,5% en 2023), con una
exposicién destacada a Francia
(20,2%), Alemania (12,3%), Italia
(11,2%) y Portugal (8,0%). Al
resto de la Union Europea
supusieron un 10,3% de las
exportaciones (9,7% en 2023) y al
resto de Europa un 11,3% (11,7%),
con un 7,2% para Reino Unido. El
peso de las exportaciones a Asia
alcanzé el 9,1% (desde 8,4%) a
América un 4,5% (4,3%), a Africa
un 4,0% (3,6%) y a Oceania un
0,3% (0,2%).
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PESO EN LAS EXPORTACIONES DE ARAGON DE 2024
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Balanza comercial

En las importaciones, en
comparacién con las
exportaciones, se reduce el
peso de Europa (64,5%, con
un 50,6% de |la Zona Euro, €l
8,5% del resto de la Union
Europea y el 4,5% del resto
de Europa) por la mayor
contribucion de Asia (25,5%,
con un 13,0% de China y un
3,4% de Vietnam) y Africa
(8,1% con un 7,4% de
Marruecos). Tienen un peso
modesto las compras a
América (1,9%) y Oceania
(0,0%).
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PESO EN LAS IMPORTACIONES DE ARAGON DE 2024
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Balanza comercilal frente a EE.UU.

COMERCIO BILATERAL CON ESTADOS UNIDOS EN 2024

Exportaciones Importaciones Saldo
Total L 235] i I | 74
Alimentacién y bebidas 45 ! 4 40
Productos energéticos 0 -0
Materias primas i 7 | 11 | -4
Semimanufacturas 41 j | 96 |_i -55
Bienes de equipo i | 101 41 60
Sector del automévil 1 7 2 | 5
Bienes de consumo duradero i 22 0 | 21
Manufacturas de consumo 1 12 ] 7 ﬁ 5
Otras mercancias 2 0 2

El comercio con Estados Unidos tiene un papel modesto en Aragén en términos agregados, si bien, a diferencia del
conjunto de Esparfia, es superavitario. En 2024 se exportaron 235 M€ (+0,4%) y se importaron 161 M€ (+3,3%)
generando un superavit de 74 M€ (-4 M€ respecto a 2023). Destacaron las exportaciones de bienes de equipo (42,9%
del total), alimentos y bebidas (18,9%) y semimanufacturas (17,5%). En las importaciones tenian un peso mayoritario
las de semimanufacturas (59,7%) y bienes de equipo (25,3%). Los saldos mas positivos se daban en bienes de equipo (60
M<€) y alimentos y bebidas (40 M€) y el mas negativo en semimanufacturas (-55 M€). Sobre el total de exportaciones de
Aragon, las ventas a Estados Unidos apenas suponian un 1,4% del total, si bien, alcanzaban un 4,1% en bienes de equipo.
Las compras a Estados Unidos eran un 0,9% de las importaciones (3,9% en semimanufacturas).
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Total

Alimentacion y bebidas
Productos energéticos
Materias primas
Semimanufacturas

Bienes de equipo

Sector del autombovil

Bienes de consumo duradero
Manufacturas de consumo
Otras mercancias

El comercio con China tiene un mayor volumen al suponer un 2,8% de las exportaciones y un 13,0% de las importaciones
aragonesas. En 2024 se exportaron 475 M€ (+2,1%) y se importaron 2.250 M€ (-4,2%), generando un déficit comercial de
-1.775 M€ (que mejoraba los -1.885 M€ de 2023 y los -2.565 M€ de 2022). Las exportaciones se concentraron en el sector
agroalimentario (68,9% del total de ventas a China, lo que supone un 8,7% del total de exportaciones del sector). Estos
datos fueron muy superiores en 2020 y 2021, cuando la peste porcina afectd al gigante asiatico e incremento sus compras de
porcino hasta llegar a suponer mas de un 30% de las exportaciones del sector agroalimentario con mas de 800 M€ de ventas.
En lo que respecta a las importaciones, las partidas mas relevantes son las de bienes de equipo (43,5% del total) vy
manufacturas de consumo (39,0%). El superavit en alimentos y bebidas (315 M€) apenas palia el déficit acumulado en
bienes de equipo (-910 M<€), manufacturas de consumo (-875 M€), bienes de consumo duradero (-145 M€) y
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semimanufacturas (-130 M€).
59

COMERCIO BILATERAL CON CHINA EN 2024

Balanza comercial frente a China

Exportaciones Importaciones Saldo
476 2.252] -1.776
bl 328 14 a 314
0 0 o)
24 2 22
36 | 166 I 130
| 72 980 908
8 | 58 | -50
6 1 150 I 144
2 878 D _876
0 3 -3




Produccion industrial

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL DESESTACIONALIZADO EN ARAGON VARIACIONES DE LA PRODUCCION POR RAMAS EN ENERO DE 2025

125
Energia £%

. Metalurgia y productos metalicos

Alimentacion, bebidas y tabaco

105
Equipo eléctrico y electrénico

Total
95

Papel y artes graficas

85 Quimica y productos farmacéuticos -6,7% |
W interanual
75 Maqumaria ! eqUipO E mensual
Material de transporte'15=2%
T T T T I : | |
65
ene-14 ene-15 ene-16 ene-17 ene-18 ene-19 ene-20 ene-21 eng-22 ene-23 ene-24 ene-25 _204% _15% _100/0 _5% 04% 5% 10% 15% 20% 25%

La produccion industrial cay6 un -1,9% en enero tras el aumento del 1,7% en diciembre. La tasa interanual se frend
hasta el 3,1% desde el 4,7%, estando a pesar de ello por encima de la espariola (-1,0%). La produccidén se encontraba un
-3,0% por debajo del maximo de octubre de 2024 pero, a diferencia de Espafia, un 3,9% por encima de la previa a la
pandemia. Entre las principales ramas, en enero destacaba el crecimiento de la produccion energética (22,2%
interanual), de metales (9,0%), alimentacion (5,5%) y equipo eléctrico (4,3%), mientras que descendia de forma
acusada en quimica y farmacia (-6,7%), maquinaria y equipo (-8,5%) y, sobre todo, material de transporte (-15,2%).
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Mercado inmobiliario

COMPRAVENTAS DE VIVIENDAS ACUMULADAS EN 12 MESES
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SERIE DEL NOTARIADO ACUMULADA EN 12 MESES

20000

18000

16000

14000

12000

10000

8000

6000

4000

2000

0

Las compraventas de viviendas crecieron un 29,4% interanual en diciembre segin el notariado. En el ano 2024 se
compraron 18.790 viviendas en Aragdén, un 9,7% mas que en 2023, crecimiento ligeramente inferior al 11,5% de
Espana a pesar de la aceleracion en el Ultimo trimestre del ano. El nUmero de transacciones supone un 2,6% del total de
las efectuadas en Espaifia, lo que queda algo por debajo del peso poblacional (2,8%) y en el nUmero de hogares (2,9%),
pero en linea con el peso en la poblacion en edad de emanciparse (2,6% en todos los tramos de edad entre los 24 vy los
43 afos). El nUmero de visados de obra nueva en Aragén crecid un 21,0% en 2024 (16,7% en Espafia) hasta 3.270
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(2,6% del total en Esparia).
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Hipotecas

HIPOTECAS CONCEDIDAS EN 12 MESES EN ARAGON IMPORTE MEDIO DE LAS HIPOTECAS CONCEDIDAS
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El crecimiento fue muy llamativo en el Gltimo tramo de 2024, con una variacién interanual en diciembre del 63,7% en el
noUmero de hipotecas concedidas, un 14,0% en el importe medio y un 86,6% en el importe total concedido. Si
analizamos el conjunto del afio, el nUmero de hipotecas concedidas crecié un 13,2% en Aragon hasta 10.845 (11,2% en
Espafia), el importe medio un 4,3% (2,7% en Espafia) y el importe total concedido un 18,1% (14,2% en Esparia) hasta
1.270 M€. De esta forma, la expansion fue mas intensa en Aragdn en 2024, en particular en los Ultimos meses del ano,
si bien, el peso en el nomero de hipotecas concedidas en Espafia es ligeramente inferior a lo que corresponderia por
poblacion (2,6% vs. 2,8%) y esta diferencia se acentUa en el importe total (2,1%) debido al menor importe medio: un -

o, 1 -~ . °
163,54 al situarse en 117.290 € frente a los 145.675 de Espaifa. |berCa|a e



Preclos de

a vivienda

VARIACION INTERANUAL DE LOS PRECIOS DE LA VIVIENDA EN EL CUARTO TRIMESTRE DE 2024
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Desde una perspectiva regional, el encarecimiento de la vivienda en Espaina es generalizado, con subidas que van del
13,4% interanual en Andalucia y el 13,3% en Aragdén hasta el 8,7% en Castilla La Mancha v el 8,6% en Baleares. Donde
hay importantes divergencias es en los niveles de precios y en la evolucion respecto al maximo de la burbuja inmobiliaria.
SeqUn la serie del INE, en Espafa los precios de la vivienda han subido desde entonces un 9,0% con incrementos
destacados en Baleares (26,8%), Andalucia (21,9%), Canarias (13,9%) y Madrid (12,8%), pero ain se sitOan por debajo
en 9 regiones, sobre todo en Aragén (-12,3%), Castilla La Manca (-12,8%), La Rioja (-13,2%) y Navarra (-19,7%).
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Afiliaciones a la sequridad social

VARIACION INTERANUAL DEL NUMERO DE AFILIADOS A LA SEGURIDAD SOCIAL VARIACION MENSUAL DEL PARO DESESTACIONALIZADO
6% 1,5
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0% T 1 1 1 1 70,5 I I I I I II
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f-14 f-15 f-16 f-17 f-18 f-19 f-20 f-21 f-22 23 f-24 f-25 " a22 022 d22 23 a23 23 a23 023 d23 24 a24 24 a24 o024 d-24 £25

El nUmero de afiliados a la seguridad social crecié un 1,9% interanual en febrero, mejorando en dos décimas el dato de
enero pero quedando por debajo del promedio nacional (2,4%). El paro cayé un -0,3% mensual en febrero en términos
desestacionalizados después del rebote del 0,3% de enero. La caida interanual del nUmero de parados se intensificé hasta
el -3,9% (desde el -2,4%), si bien, no alcanzd el -6,0% de Esparia.
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TIpos de intervencidon bancos centrales

El Banco Central Europeo bajoé
-25 p.b. los tipos de
intervencién en su Consejo de
Gobierno de marzo, dejando el
tipo de depésito en el 2,5%. En
los mercados financieros
todavia se esperan dos bajadas
adicionales hasta un suelo del
2,0%, si bien, la incertidumbre
es elevada ante los vaivenes de
la politica arancelaria de
Estados Unidos vy las
perspectivas de una politica
fiscal mas expansiva en la Unién
Europea. El Euribor a 12 meses
promedioé 2,407% en febrero,
situandose por debajo del 2,436
de diciembre tras el rebote de
enero (2,525%).
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1 mes

3 meses

6 meses

12 meses

1 mes

3 meses

6 meses

12 meses

-volucion del EURIBOR

06-03-25

2,48

2,51

2,39

2,45

06-03-25

2,51

2,39

2,45

Ultimo EURIBOR y valor en los periodos previos indicados

1 dia 1 semana 1 mes 2 meses Ytd 6 meses 1 afio
2,49 2,53 2,64 2,79 2,85 3,54 3,87
2,50 2,49 2,56 2,73 2,71 3,47 3,93
2,35 2,39 2,54 2,55 2,57 3,36 3,91
2,39 2,41 2,44 2,45 2,46 3,05 3,75

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
2,46 3,89
2,46 3,94
2,33 3,92
2,35 3,76

Minimo 12 Maximo

meses 12 meses
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06/03/2020 06/03/2021
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Tipos de interés a largo plazo

Los tipos de interés a largo plazo han
subido intensamente en la Zona Euro ante
las perspectivas de aumento del gasto
pUOblico y de las consiguientes necesidades
de financiacion. El tipo de interés soberano
a diez afios ha subido en Alemania hasta
acercarse al 2,90% (+55 p.b. respecto al
informe de febrero), no muy lejos del
maximo del 3,0% alcanzado en octubre de
2023. El tipo a diez anos de Espaiia ha
aumentado hasta el 3,55% (+50 p.b.), en
este caso mas lejos del maximo del 4% en
2023 gracias a la moderacién de la prima
de riesgo (65 p.b.).

Sin embargo, en Estados Unidos, el tipo a
diez afios ha caido hasta el 4,30% (-15
p.b.) ante las perspectivas de deterioro del
crecimiento por las subidas arancelarias.
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TIPOS DE INTERES SOBERANOS A 10 ANOS EN ALEMANIA Y ESTADOS UNIDOS
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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
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Curva de
puUblica —
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31-12-24
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4,19
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4,44
4,56
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4,65

06-03-25

4,03
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4,29
4,48
4,63
4,59
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Curva de tipos de interés de |la deuda
puUblica — Alemania
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Curva de -

puUblica —

31-12-24
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INterest

Rate Swaps (|

IRS EUROPEOS - EVOLUCION RECIENTE

RS) a largo plazo

IRS EUROPEOS - EVOLUCION EN LOS ULTIMOS 3 ANOS
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Interest Rate Swaps (IRS) a largo plazo
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INnterest

77

Rate Swaps ||

Ultimo IRS y valor en los periodos previos indicados

Minimo 12 Maximo 12
06-03-25 1dia 1semana 1mes 2meses Ytd 6 meses 1 ano meses meses
1 afio 2,34 2,33 2,26 2,32 2,39 2,34 2,98 3,66 2,24 3,71
2 ainos 2,33 2,34 2,18 2,19 2,27 2,19 2,58 3,15 2,05 3,41
3 anos 2,40 2,40 2,16 2,21 2,28 2,19 2,46 2,91 2,00 3,23
4 anos 2,46 2,45 2,21 2,22 2,30 2,22 2,41 2,76 2,00 3,11
5 ahos 2,50 2,50 2,24 2,25 2,33 2,24 2,39 2,69 2,01 3,03
6 anos 2,54 2,54 2,26 2,27 2,35 2,27 2,39 2,64 2,03 2,98
7 ainos 2,58 2,57 2,29 2,29 2,37 2,29 2,40 2,62 2,04 2,95
8 anos 2,61 2,60 2,31 2,31 2,39 2,32 2,41 2,60 2,06 2,93

06-03-25

1 dia

1 semana

1 mes

2 meses

Ytd

6 meses

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

1 ano

Minimo 12
meses

Maximo 12
meses

RS) a largo plazo
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INnterest

06/03/2025

Rate Swaps (IRS) a largo plazo

Ultimo IRS y valor en los periodos previos indicados

. ~ Minimo 12 Maximo 12
1dia 1semana 1mes 2 meses Ytd 6 meses 1 ano

10 anos

15 anos

20 anos

25 afos

30 anos

10 anos

15 anos

20 afos

25 anos

30 anos

2,67
2,75
2,71
2,62

2,53

06-03-25

2,75
2,71
2,62

2,53

meses meses
2,66 2,35 2,36 2,43 2,36 2,45 2,60 2,09 2,93
2,74 2,43 2,42 2,48 2,42 2,51 2,63 2,14 2,94
2,70 2,40 2,37 2,43 2,36 2,47 2,55 2,09 2,85
2,62 2,31 2,27 2,33 2,26 2,37 2,44 1,98 2,74
2,53 2,23 2,17 2,23 2,15 2,27 2,34 1,89 2,63

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

Minimo 12 Maximo 12
meses meses

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

0 32 32 26 33 23 12
0 31 33 27 34 24 15
0 30 35 29 36 25 17
0 30 36 30 38 26 19
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Mercados financieros
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Mercados financieros Ultimo Variacion en puntos basicos o en porcentaje
6-mar.-25 d 1semana 1 mes YTD 3 meses 6 meses 12 meses

Tipo BCE 2,90 0 0 0 -25 -50 -135 -160
Tipo de depdsito BCE 2,75 0 0 0 -25 -50 -100 -125
Tipo Fed 4,50 0 0 0 0 -25 -100 -100
Euribor 3 meses 2,51 1 3 -2 -20 -35 -96 -142
Euribor 12 meses 2,45 6 4 8 -1 0 -61 -130
Deuda 2 afios Espaia 2,49 3 25 30 23 30 -8 -48
Deuda 10 afos Espana 3,54 10 45 52 48 79 52 44
Deuda 10 afios Alemania 2,88 10 47 52 52 77 68 59
Deuda 10 afos Italia 3,94 10 46 49 42 75 37 34
EUR Inflation Swap Forward 5Y5 2,22 -1 17 17 20 24 11 -4
US Inflation Swap Forward 5Y5Y 2,41 1 0 -13 -7 -3 4 -12
Itraxx 54 1 2 ) -3 1 -1 1
ltraxx Crossover 291 4 8 -1 -22 2 -9 -5
Deuda 2 aflos EE.UU. 3,97 -3 -9 -22 -28 -16 22 -55
Deuda 10 afos EE.UU. 4,29 1 2 -14 -28 9 56 20
S&P 500 5739 -1,8% -2,1% -5,3% -2,4% -5,2% 4,3% 11,3%
Bolsa de Shanghai 3381 1,2% -0,2% 4,7% 0,9% -0,6% 21,3% 11,7%
Stoxx 600 556 0,0% -0,2% 3,2% 9,5% 6,7% 8,6% 10,5%
lbex 35 13234 0,2% -0,3% 5,6% 14,1% 10,2% 17,4% 28,2%
EURUSD 1,078 -0,1% 3,7% 3,7% 4.2% 2,2% -2,9% -1,5%
USDCNY 7,248 -0,1% -0,5% -0,3% -0,7% -0,2% 2,2% 0,8%
Petréleo brent 69,8 0,2% -6,2% -6,5% -6,6% -3,7% -4,7% -15,8%
Volatilidad Stoxx 600 21 0 3 2 -1 2 -5 6
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Tipos de cambio del euro

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO EURUSD EN EL ULTIMO ANO

— Dolares por Euro
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EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL DEL EURO EN 25 ANOS
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Renta fija privada

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

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

400 700
[
350 600 '
300 Itraxx 5a Senior
Financial 500
250 =|traxx 5a Subordinated financial
400
200
300
150
200
100
50 100
O I I I I I I I O I I I I I I I
mar.-09 mar.-11 mar.-13 mar.-15 mar.-17 mar.-19 mar.-21 mar.-23 mar.-2E mar.-09 mar.-11 mar.-13 mar.-15mar.-17 mar.-19 mar.-21 mar.-23 mar.-25

83 iberCaia —e



Renta variable

STOXX 600 EUROPEO IBEX 35
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variable europea sectorial

EVOLUCION DE LOS SECTORES DEL STOXX 600 EUROPEO EN 2025 HASTA EL 6 DE MARZO

Bancos 25,7%

Construccion 15,2%

Bienes industriales _ 14,5%
Seguros ]
Quimicas _ 11,3%
STOXX600 9,5%

Telecomunicaciones 9,2%

Farmacia 7.6%

Alimentacion 7,2%

Recursos Basicos 6,8%

Autos

6,6%
Bienes consumo 6,3%

Servicios financieros 6,2%

Tecnologia _ 5,6%
Petrdleo | [ERE
Utilities I 0,4%
Distribucidon
Viajes y ocio
Inmobiliario -3,9% -
Media -4,2% -
-10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25%

30%
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EELU. 2019 2020 2021 2022 2023 _ Anterior  Ultimo  Fecha _
Actividad

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

Ventas minoristas i.a. 5,5 0,2 20,2 9,2 3,4 4,4 4,2 enero
Renta disponible real i.a. 1,8 6,4 3,8 -5,6 5,3 2,2 1,9 enero
Consumo personal real i.a. 3,4 -1,0 9,5 3,3 3,7 3,2 3,1 enero
Tasa de ahorro 7.4 15,1 10,9 3,0 4,7 3,5 4,6 enero
Confianza

ISM 47,8 52,5 60,7 53,5 47,1 50,9 50,3 febrero
ISM servicios 54,9 54,3 62,4 56,1 52,8 52,8 53,5 febrero
Confianza del consumidor Michigan 99,3 81,5 77,6 59,0 65,4 71,7 64,7 febrero
Precios

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

Tasa desempleo 3,5 8,1 5,4 3,6 3,6 4,0 4,1 febrero
Creacion de empleo no agricola miles 1.988 -9.274 7.245 4,528 3.056 125 151 febrero
Salarios por trabajador i.a. 3,0 4,9 4,3 5,4 4,5 3,9 4,0 febrero
Otros

M2i.a. 6,7 19,0 16,7 5,2 -3,3 3,8 3,9 enero
Crédito sector privado i.a. 4,7 6,7 -0,2 9,2 6,6 2,8 3,0 enero
Balanza Comercial -559.394 -652.880 -841.572 -951.187 -779.795 -98062 -131382 enero
Déficit Corriente/PIB -2,1 -2,8 -3,5 -3,8 -3,1 2023
Déficit publico (%PIB) -6,7 -14,8 -11,5 -4,0 -7,9 2023
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Anterior

Actividad

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

Ventas minoristas i.a. 1,3 -0,9 5,5 1,0 -1,7 2,2 1,6 enero
Confianza

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

[.P.C. i.a. 1,3 0,3 2,6 8,4 5.4 2,5 2,4 febrero
IPC subyacente i.a. 1,3 0,7 1,5 3,9 4,9 2,7 2,6 febrero
Otros

Tasa desempleo 7.4 8,0 7,7 6,7 6,5 6,2 6,2 enero
M 3i.a. 5,0 9,0 8,9 5,8 0,5 3,5 3,6 enero
Crédito empresarial i.a. 2,6 6,3 3,5 6,7 2,7 1,7 2,0 enero
Crédito personal i.a. 3,5 3,2 4,1 4,3 1,7 1,1 1,3 enero
Balanza C.C./PIB 2,4 1,8 2,8 -0,5 1,9 2023

Actividad

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

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

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

I.P.C. i.a. 4,5 0,2 1,5 2,0 0,2 0,1 0,5 enero
Precios de produccién i.a. -0,5 -0,4 10,3 3,8 -2,6 -2,3 -2,3 enero
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2020 2021 2022 2023

Actividad

P.I.B. i.a. 2,0 -11,2 6.4 5.8 2,5 3,5 3,5 IV trimestre

Producciéon industrial i.a. 0,8 -9,5 7.3 2,8 -0,7 2,0 -1,0 enero

Produccién de servicios i.a. - - - 8,0 2,0 2,1 1,8 diciembre
Consumo

Ventas minoristas ajustadas i.a. 2,3 -6,7 4.4 2,2 2,5 0,9 4,0 diciembre
Precios

I.P.C. i.a. 0,8 -0,3 3,0 8.4 3,5 2,9 3,0 febrero

IPC subyacente i.a. 1,0 0,5 0,6 5.1 6,0 2.4 2.1 febrero
Empleo

Tasa desempleo EPA 13,8 15,5 14,8 12,9 12,1 11,2 10,6 IV trimestre

Ocupaciéon EPA i.a. 2,1 -2,9 3,0 3,1 3,0 1,8 2,2 IV trimestre

Afiliacion desestacionalizada miles 490 -397 476 750 535 36 59 febrero
Financiacion

Hogares i.a. -0,1 -0,8 -0,1 0,7 -2,0 1,5 1,9 enero

Empresas no financieras i.a. 0,2 3,4 2,9 1.4 -2,6 2,7 2.4 enero
Vivienda

Precios de la vivienda (INE) i.a. 5,1 2,1 3,7 7.4 4,0 8,2 11,3 IV trimestre

Visados de obra nueva 12m miles 106 86 108 109 108 127 128 diciembre

Venta viviendas (Notariado) 12m miles 574 490 679 721 640 703 716 diciembre
Otros

PMI manufacturas 47 .4 47,5 57.0 51,0 48,0 50,9 49,7 febrero

PMI servicios 54,9 40,3 55,0 52,5 53,6 54,9 56,2 febrero

Balanza corriente/PIB 2.4 1.1 1,6 1,5 3,7 2023

Saldo PuUblico/PIB -3,1 -10,1 -6,7 -4,7 -3,6 2023
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CEPYME

Datos en colaboracidén con  pyMes v AUTONOMOS DE ARAGON
2019 2020 2021 2022 2023 2024  Anterior  Ultimo  Fecha

|Datos Cepyme 1

Tipos de interés TAE nuevas operaciones

Hasta 250.000€ 2,6 2,6 2,3 4,4 6,0 4,8 4,8 5,3 ene-25 BdE
De 250.000€ a 1 Mn€ 1,6 1,7 1,4 3,6 5,3 4,1 4,1 4,1 ene-25 BdE
Mas de 1 Mn€ 1,3 1,4 1,1 3,5 5,2 4,4 4,4 3,9 ene-25 BdE
Importe crédito nuevas operaciones i.a.
Hasta 250.000€ -1,8 -9,0 -5,9 15,7 12,8 2,6 2,6 -0,2 ene-25 BdE
De 250.000€ a 1 Mn€ 2,8 28,6 -28.,9 8,9 9,0 17,7 17,7 9,9 ene-25 BdE
Mas de 1 Mn€ 1,5 5,5 -19,6 25,7 -17.,6 12,5 12,5 25,2 ene-25 BdE
Indice de confianza empresarial armonizado
Total 131,1 105,5 130,3 127,2 133,2 136,3 136,3 137,0 ler trimestre 2025 INE
Menos de 10 trabajadores 134,4 107,1 133,1 129,6 134,4 138,1 138,1 138,1 ler trimestre 2025 INE
de 10 a 49 134,5 107,7 133,1 130,5 136,8 139,8 139,8 141,0 ler trimestre 2025 INE
De 50 a 199 127.,4 102,1 127,5 124.,4 129,6 132,8 132,8 133,4 ler trimestre 2025 INE
De 200 a 999 121.,6 100,6 122,6 117.,6 125,8 127,7 127,7 129,5 ler trimestre 2025 INE
De 1000 o mas 117.,9 97,7 115,7 114,9 120,7 121,7 121,7 123,0 ler trimestre 2025 INE
NOmero de empresas DIRCE en Aragén
Total 90682 88602 89376 83953 84439 84439 2024 INE
Sin asalariados 48849 47282 48235 43013 41463 41463 2024 INE
Dela?2 25187 25380 24878 24788 26373 26373 2024 INE
De3 a5 8671 8388 8456 8318 8504 8504 2024 INE
De6a9 3515 3428 3556 3477 3624 3624 2024 INE
De 10a19 2350 2142 2237 2337 2363 2363 2024 INE
De 20 a 49 1352 1275 1286 1307 1372 1372 2024 INE
De 50 a 99 409 367 391 374 402 402 2024 INE
De 100 a 199 199 194 186 193 179 179 2024 INE
De 200 a 249 37 29 41 30 41 41 2024 INE
De 250 a 999 89 92 86 91 93 93 2024 INE
De 1000 a 4999 21 23 22 21 21 21 2024 INE
De 5000 o mas asalariados 3 2 2 4 4 4 2024 INE
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CEPYME

Datos en colaboracion con  pymes v AUTONOMOS DE ARAGON

Datos Cepyme 2 Anterior

NOmero de exportadores por valor de exportaciéon en Aragdn
De 0 a 4999€ 2329 2260 3211 2476 1726 1456 1366 1456 ene-dic24 ICEX
De 5000 a 24999¢€ 839 819 972 1090 898 855 822 855 ene-dic24 ICEX
De 25000 a 49999€ 332 283 382 381 332 328 319 328 ene-dic24 ICEX
De 50000 a 499999€ 759 763 807 868 870 898 860 898 ene-dic24 ICEX
De 500000 a 5Mn€ 612 610 664 649 688 666 661 666 ene-dic24 ICEX
De 5Mn€ a 50Mn€ 202 207 221 250 252 273 261 273 ene-dic24 ICEX
De 50Mn€ a 250 Mn€ 34 28 30 42 35 34 29 34 ene-dic24 ICEX
Mas de 250 Mn€ 7 8 10 10 12 11 10 11 ene-dic24 ICEX

Exportaciones en Mn€ por tramo de exportadores en Aragon
De 0 a 4999€ 2,6 2,5 3,3 2,7 2,2 2,0 1,9 2,0 ene-dic24 ICEX
De 5000 a 24999€ 9,9 10,1 11,9 13,2 11,0 10,5 10,1 10,5 ene-dic24 ICEX
De 25000 a 49999€ 11,6 9,9 13,7 13,9 11,7 11,8 11,5 11,8 ene-dic24 ICEX
De 50000 a 499999€ 140,4 139,7 148,0 156,3 154,9 160,9 155,3 160,9 ene-dic24 ICEX
De 500000 a 5Mn€ 1020,9 104,4 1148,7 1137,5 1222,3 1132,4 1116,9 1132,4 ene-dic24 ICEX
De 5Mn€ a 50Mn€ 2816,9 2983,1 3399,0 3813,1 3988,2 4192,2 4099,8 4192,2 ene-dic24 ICEX
De 50Mn€ a 250 Mn€ 3000,3 2482,4 2600,5 3789,4 2746,2 2739,2 2517,6 2739,2 ene-dic24 ICEX
Mas de 250 Mn€ 6368,5 6760,1 7183,5 7496,9 9488,1 8517,5 7724,8 8517,5 ene-dic24 ICEX

% trabajadores segin tamaiio de la empresa en Espafia
De 1 a 2 trabajadores 6,7% 6,7% 6,4% 6,2% 5,9% 5,7% 5,7% 5,7% ene-25 MITES
De 3 a 5 trabajadores 8,0% 7,9% 7,7% 7,5% 7,2% 7,0% 7,0% 6,9% ene-25 MITES
De 6 a 9 trabajadores 7,0% 6,8% 6,8% 6,6% 6,5% 6,4% 6,4% 6,3% ene-25 MITES
De 10 a 49 trabajadores 21,5% 20,7% 21,2% 21,2% 21,1% 20,9% 20,9% 20,9% ene-25 MITES
De 50 a 249 trabajadores 17,4% 16,9% 17,0% 17,3% 17,0% 16,8% 16,8% 17,0% ene-25 MITES
De 250 a 499 trabajadores 6,4% 6,3% 6,3% 6,5% 6,6% 6,7% 6,7% 6,8% ene-25 MITES
Mas de 499 trabajadores 33,2% 34,7% 34,5% 34,7% 35,7% 36,4% 36,4% 36,4% ene-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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