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CAPITULO 2. SECCION 1. SITUACION FINANCIERA DE LOS HOGARES

DESCENSO EN LA RATIO DE ENDEUDAMIENTO Y LA CARGA POR INTERESES DE LA
DEUDA DE LOS HOGARES

Endeudamiento de los hogares en
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FUENTES: BCE, Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa. Ultima observacion: cuarto trimestre de 2024.
b. Los pagos por intereses son flujos trimestrales de caja (esto es, no estan ajustados por los servicios de intermediacion financiera medidos
indirectamente) y, por concordancia, la ratio se calcula sobre la RBD trimestral.
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CAPITULO 2. SECCION 2. SITUACION FINANCIERA DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS

LA RATIO DE ENDEUDAMIENTO DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS SE ESTABILIZO A FINALES DE 2024,

Y SU RATIO DE PAGOS POR INTERESES COMENZO A DISMINUIR
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FUENTES: BCE, Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espara. Ultima observacion: cuarto trimestre de 2024.
b. Los pagos por intereses son flujos trimestrales de caja (no estan ajustados por los servicios de intermediacién financiera medidos indirectamente) y, por
concordancia, la ratio se calcula sobre el EBE trimestral.
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CAPITULO 2. SECCION 3. SITUACION FINANCIERA DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

LA SITUACION DE LAS FINANZAS PUBLICAS EN ESPANA CONTINUA SIENDO UNA FUENTE DE

VULNERABILIDAD
Situacién patrimonial de las AAPP Determinantes de la variacion anual de la ratio de
endeudamiento publico en Espana
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FUENTES: Intervencién General de la Administracién del Estado y Banco de Espafa. Ultima observacion: 2024. En el grafico de la izquierda, en 2024 se
presenta dato (linea) y estimacion previamente disponible (circulo).

b. Excluidos los pagos por intereses de la deuda.

c. Variacién de la deuda que no se debe a las necesidades de financiacion derivadas del déficit publico, sino a otros factores como la adquisicion de
activos financieros, ajustes de valoracién o reclasificaciones, entre otros.
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CAPITULO 2. RESUMEN DE LA SITUACION FINANCIERA DE LOS AGENTES ECONOMICOS

RESUMEN DE LA SITUACION FINANCIERA DE HOGARES, EMPRESAS NO FINANCIERAS Y
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a)

Mivel de endeudamiento histdricamente bajo

f

Buena evolucion de la renta, el empleo y la riqueza

HOGARES
Carga financiera en torno a los niveles mas elevados de la dltima década,

pero empieza a reducirse con ayuda de los menores tipos de interés

Q9

Nivel de endeudamiento historicamente bajo

-

EMPRESAS

Buena evolucion de los beneficios

Carga financiera en torno a los niveles mas elevados de la dltima década,
pero empieza a reducirse con ayuda de los menores tipos de interés

Mivel de endeudamiento alto

m

SECTOR PUBLICO

Riesgos al alza sobre el gasto publico (defensa, demografia, etc.)

Indefinicion de los planes de consolidacion fiscal

Qe Q@ Q9

FUENTE: Banco de Espana.

a. Los escudos con signo positivo (negativo) sefialan circunstancias de la situacion financiera de cada sector que constituyen fortalezas (vulnerabilidades) frente a la
posible materializacién de riesgos. Las fortalezas (vulnerabilidades) reducen (incrementan) la probabilidad de ocurrencia y/o el impacto de los riesgos para la
estabilidad financiera. PUBLICO
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CAPITULO 3. SECCION 3.1.1. SECTOR BANCARIO. RENTABILIDAD

LA RENTABILIDAD DEL SECTOR BANCARIO HA CONTINUADO MEJORANDO EN 2024, SIENDO IMPULSADA
PRINCIPALMENTE POR EL MARGEN DE INTERESES

Descomposicion de la variacion del ROA.
Porcentaje sobre activo total medio del resultado neto consolidado. Datos consolidados
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FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacion: diciembre de 2024.
b. ROF: Resultado de Operaciones Financieras.
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CAPITULO 3. SECCION 3.1.1. SECTOR BANCARIO. RENTABILIDAD

LA RENTABILIDAD DE LA BANCA ESPANOLA SUPERA LA DE OTROS BANCOS EN LAS PRINCIPALES ECONOMIAS
DE LA UE, APOYADA EN UN MAYOR MARGEN DE INTERESES Y EN UNA MEJOR EFICIENCIA OPERATIVA

Comparativa europea de las principales variables de rentabilidad y eficiencia operativa (a).
Datos consolidados
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FUENTE: EBA. Ultima observacion: diciembre de 2024.

a. Para cada variable y periodo de tiempo, se considera la distribucién de esta variable entre los paises ponderada por el tamafo de sus sectores bancarios en términos de
activos totales. Notese que en la base de datos de la Autoridad Bancaria Europea (EBA, por sus siglas en inglés) se dispone de un dato agregado por pais para cada
variable. Para periodos de varios afos, se toma el promedio simple de la variable por pais durante dicho periodo para obtener un uUnico valor por pais. Sobre esta
distribucion ponderada se calculan los estadisticos mostrados en el grafico. La media de los sistemas bancarios de los otros cuatro principales sistemas bancarios de la UE

también se pondera con el tamafio en términos del activo total de sus respectivos sectores bancarios. SUBLICO



CAPITULO 3. SECCION 3.1.1. SECTOR BANCARIO. RENTABILIDAD

LA MEJORA DE LA RENTABILIDAD EN LOS ULTIMOS ANOS SE HA TRADUCIDO EN UN AUMENTO DE LA
DISTRIBUCION DE BENEFICIOS

Dividendos y compras netas de acciones propias como porcentaje de los activos ponderados por riesgo (a)
Datos consolidados
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FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacion: diciembre de 2024.

a. La informacion sobre dividendos y compras netas de acciones se obtiene de los estados de cambios en el patrimonio neto. Asi, el impacto de los
dividendos contabilizado en patrimonio en un ano determinado puede tener su origen en resultados obtenidos en anos anteriores.

b. En 2020 y 2021 operaba una recomendacion del Banco Central Europeo de restriccidon de distribuciones de resultados.
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CAPITULO 3. SECCION 3.1.2. SECTOR BANCARIO. SOLVENCIA

LA RATIO DE CET1 AUMENTO EN 2024, IMPULSADA POR EL CRECIMIENTO DEL CAPITAL BANCARIO

Descomposicién de la variacién de la ratio de capital de nivel 1 ordinario (CET1) entre 2021 y 2024 (a).
Datos consolidados
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FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacion: diciembre de 2024.
a. La ratio de CET1 se descompone por su variacién de CET1, total activos (TA) y densidad (Dens.), donde la densidad se calcula como la ratio de APR sobre total

activos. Por tanto, la ratio de CET1 se calcula como CET1 sobre TA x Dens. Las barras de color verde (rojo) representan contribuciones positivas (negativas) de los
componentes. Los requerimientos de capital de Basilea Ill se introdujeron en Espana en 2014 y la informacion sobre la ratio CET1 empieza a estar disponible ese
ano.
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CAPITULO 3. SECCION 3.1.2. SECTOR BANCARIO. SOLVENCIA

EL INCREMENTO DE LAS RATIOS DE CET1 Y APALANCAMIENTO DEL SISTEMA BANCARIO ESPANOL REDUJO
LIGERAMENTE LA BRECHA QUE LAS SEPARA DE LAS MEDIAS DE LOS PRINCIPALES SECTORES BANCARIOS DE LA UE.

Comparativa europea de la ratio de CET1 y de apalancamiento entre 2021 y 2024.
Datos consolidados
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FUENTE: Autoridad Bancaria Europea. Ultima observacién: diciembre de 2024.
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CAPITULO 3. SECCION 3.1.2. SECTOR BANCARIO. SOLVENCIA

A PESAR DE LAS RECIENTES TURBULENCIAS EN LOS MERCADOS FINANCIEROS, LAS RATIOS DE
CAPITALIZACION BURSATIL DE LOS PRINCIPALES BANCOS EUROPEOS SE MANTIENEN EN VALORES
ELEVADOS EN COMPARACION CON ANOS ANTERIORES

Comparativa europea del price-to-book value y del forward price-to-earnings entre 2021 y 2025 (a).
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FUENTES: Datastream y Banco de Espafa. Ultima observacién: 12 de mayo de 2025.

a. Se muestran los datos promedios anuales del 2021, 2022, 2023, 2024 y del primer trimestre de 2025 a partir de los datos diarios, ponderados por la capitalizacién
bursatil de cada banco. La muestra de cada pais incluye los bancos cotizados.
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b. El forward price-to-earnings (a 12 meses) se calcula dividiendo el precio actual de la accion por los beneficios estimadas por accion para los proximos 12 meses. Las
estimaciones de los beneficios se han obtenido de las previsiones de los inversores proporcionadas por Institutional Broker’s Estimate System (I/B/E/S).
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CAPITULO 3. SECCION 3.1.4 (*). SECTOR BANCARIO. CREDITO
(*)LA SECCION 3.1.3 OFRECE UNA DESCRIPCION DEL BALANCE CONSOLIDADO (ACTIVO Y PASIVO)

EL CRECIMIENTO DEL CREDITO EN ESPANA A HOGARES Y EMPRESAS EN LOS PRIMNEROS MESES DE 2025
SE MANTIENE EN VALORES POSITIVOS, COMO VIENE HACIENDO DESDE MEDIADOS DE 2024

Indicador de impulso del saldo de crédito a Indicador de impulso del saldo de crédito a hogares y
empresas residentes (a) (b). auténomos residentes (a) (b).

Datos individuales, negocio doméstico (c) Datos individuales, negocio doméstico (c)
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FUENTE: Banco Central Europeo. Ultima observacién: marzo de 2025.
a. El indicador de impulso muestra la tasa de variacién intertrimestral de la media maovil de tres meses del saldo desestacionalizado. Para facilitar la comparacion con las
tasas de variacion interanuales, el indicador de impulso se presenta en términos anualizados. La anualizacidon se calcula suponiendo que se mantuviera el ritmo de variacion
de los ultimos tres meses durante un periodo de doce meses.
b. Las categorias de empresas y autdbnomos designan, respectivamente, a los sectores institucionales de sociedades no financieras y empresarios individuales.
c. Se considera el crédito concedido a los sectores privados residentes en el negocio doméstico de las entidades espafolas y del area del euro.
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CAPITULO 3. SECCION 3.1.4. SECTOR BANCARIO. CALIDAD DEL CREDITO

LAS RATIOS DE CREDITO DUDOSOS Y EN VIGILANCIA ESPECIAL DESCENDIERON EN 2024 TANTO EN EL
CREDITO PARA HOGARES COMO PARA EMPRESAS

Peso del crédito en situacion dudosa y de vigilancia especial.
Diciembre de cada afio y primer trimestre de 2025. Datos individuales de los negocios en Espana (a) (b)
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FUENTE: Banco de Espana. Ultima observacion: marzo de 2025.

a. Crédito concedido por las oficinas radicadas en Espana de las entidades de depdsito.

b. Las cifras correspondientes a empresas y autbnomos se corresponden con los datos declarados para sociedades no financieras y empresarios individuales.

En colores claros se muestra la contribucion a la ratio de los créditos a sociedades no financieras y empresarios individuales con garantia ICO.

PUBLICO 15



CAPITULO 3. SECCION 3.1.5. SECTOR BANCARIO. CONDICIONES DE FINANCIACION Y LIQUIDEZ

LAS RATIOS DE LIQUIDEZ 'Y FINANCIACION ESTABLE DE LOS BANCOS ESPANOL[ES SE HAN MANTENIDO EN
NIVELES HOLGADOS TANTO EN TERMINOS AGREGADOS COMO POR DIVISA, SITUANDOSE DE FORMA GENERAL
POR ENCIMA DE LOS NIVELES DE LOS PRINCIPALES SECTORES BANCARIOS EUROPEQOS

Comparativa europea de las ratios LCR y NSFR entre 2021 y 2024.

Datos consolidados (a)
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FUENTE: Autoridad Bancaria Europea. Ultima observacién: diciembre de 2024.
a. Datos correspondientes a una muestra de las principales entidades de cada pais. El nivel minimo de estas ratios requerido a nivel consolidado por
la regulacién es del 100 %.
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CAPITULO 3. SECCION 3.2. SECTOR FINANCIERO NO BANCARIO

EN LA ULTIMA DECADA, EL SECTOR FINANCIERO NO BANCARIO HA CRECIDO MAS QUE EL SECTOR
BANCARIO TANTO EN ESPANA COMO, ESPECIALMENTE, EN EL CONJUNTO DEL AREA DEL EURO

Crecimiento del activo total de los sectores financieros bancario y no bancario en Espana y en el area del euro.
Datos a nivel no consolidado.
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FUENTES: Banco de Espafia y Banco Central Europeo. Ultima observacién: diciembre de 2024.
b. El sector financiero no bancario (SFNB) incluye los fondos del mercado monetario, los fondos de inversion no monetarios, las empresas de seguros, los fondos de

pensiones y otros intermediarios financieros no bancarios. A su vez, esta ultima subcategoria incluye los EFC, sociedades de capital riesgo, sociedades de valores, fondos
de titulizacién, entidades de contrapartida central, las SOCIMI, agencias de valores, las SGIIC, sociedades de garantia reciproca, sedes centrales de grupos financieros,

sociedades de tasacion, entidades de pago, sociedades holding, filiales instrumentales emisoras de valores y resto de entidades financieras especializadas.
PUBLICO 7



CAPITULO 3. SECCION 3.3. INTERCONEXIONES SISTEMICAS

LA PARTICIPACION DE LAS ENTIDADES ESPANOLAS EN EL MERCADO INTERBANCARIO SE HA
INCREMENTADO, AUMENTADO CON ELLO SU INTERCONEXION CON OTRAS ENTIDADES DE CREDITO,
FUNDAMENTALMENTE EXTRANJERAS

Exposicion de las entidades espainolas al mercado interbancario por residencia de la contraparte.
Datos consolidados. Entidades significativas (a)

% sobre activo
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FUENTE: Banco de Espafia. Ultima observacion: diciembre de 2024.
a. Datos para las ocho entidades significativas que reportan el estado de desglose geografico de los pasivos por residencia de la contraparte. En diciembre
de 2024, el activo de las entidades que reportan este estado representaba un 97,1 % del activo del conjunto de entidades significativas.
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CAPITULO 3. SECCION 3.3. INTERCONEXIONES SISTEMICAS

EL SECTOR FINANCIERO DEL RESTO DEL AREA DEL EURO POSEE CASI UN CUARTO DE LA DEUDA SOBERANA
ESPANOLA 'Y CASI UN TERCIO DE LOS VALORES EMITIDOS POR LOS BANCOS ESPANOLES

Emision total de valores de cada sector espanol sobre el PIB (panel izquierdo) y tenencias de estos valores
segun el area geografica de la entidad financiera tenedora sobre la emisién total (panel derecho) (a)
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FUENTE: Banco Central Europeo y Banco de Espafia. Ultima observacién: diciembre de 2024.

a. Se incluye deuda tanto a corto como a largo plazo, acciones cotizadas y participaciones en fondos de inversién. No se incluye valores emitidos pero mantenidos
por el emisor. Datos no consolidados.

b. Incluye tenedores del resto de areas geograficas fuera del area del euro, asi como las tenencias por parte del Eurosistema y de sectores no financieros del area del

euro. PUBLICO



CAPITULO 3. RESUMEN DE LA SITUACION FINANCIERA DE LOS BANCOS Y DEL SECTOR FINANCIERO NO BANCARIO

RESUMEN DE LA SITUACION FINANCIERA DE LOS BANCOS Y DEL SECTOR FINANCIERO NO BANCARIO

Coyuntura favorable para la rentabilidad bancaria

Posiciones de liquidez y solvencia bancaria notablemente

SECTOR BANCARIO por encima de requerimientos

Refuerzo limitado de la solvencia bancaria en el periodo 2022-2024

Mayor dinamismo del crédito al sector privado en Espana en 2024

Evolucién favorable de las ratios de crédito dudoso y en vigilancia
especial

SORORIROKY

El sector financiero no bancario continda ganando peso en relacion con
el bancario y sus vulnerabilidades a nivel global (alto apalancamiento y
transformacion de liquidez) pueden amplificar shocks y contribuir a
endurecer las condiciones de financiacion, afectando al sector bancario

SECTOR
FINANCIERO
NO BANCARIO via interconexiones

<Q

Los fondos de inversion abiertos domiciliados en Esparia presentan un
menor apalancamiento que la media europea

FUENTE: Banco de Espana.
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CAPITULO 4. SECCION 4.1.1 EL MERCADO INMOBILIARIO EN ESPANA. PRECIOS Y ACTIVIDAD

LA FORTALEZA DE LA DEMANDA Y UNA OFERTA MAS RIGIDA CONTINUARON PRESIONANDO AL ALZA LOS
PRECIOS DE LA VIVIENDA. LOS INDICADORES DE DESEQUILIBRIO AUMENTARON EN 2024, AUNQUE
MANTENIENDOSE EN NIVELES MODERADOS

Precio de la vivienda. Deflactado por el Indicadores de desequilibrios de precios de la vivienda (a)
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pp, %

Base100=IV TR 7a
180 r
160 - 50 -
140 -
120 | 25 -

el

100
\-'/./”' 0 ! : : : : :
80 |

60 - -25
40 +
2[] 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 _5[] -
86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 08 08 10 12 14 18 18 20 22 24 1995 1997 2000 2003 2005 2008 2011 2013 2016 2019 2021 2024
Minimo/maximo, pp (b)
s Tota| s sada MNueva

m—— Promedio, pp(b)
Variacion a dos afos del precio real de la vivienda, % (c)

FUENTES: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica. Ultima observacion: diciembre de 2024.

a. Las franjas verticales sombreadas en gris indican periodos de crisis econémicas en Espafa: la Ultima crisis sistémica bancaria y la crisis econdmica provocada por la crisis sanitaria del Covid-19.

b. A partir de cuatro indicadores de desequilibrios de precios de la vivienda: i) brecha de precios de la vivienda en términos reales; ii) brecha de la ratio de precios de la vivienda a ingreso disponible de los
hogares; iii) modelo de minimos cuadrados ordinarios (MCO), que estima los precios de la vivienda en funcién de las tendencias a largo plazo del ingreso disponible de hogares y de los tipos de interés de
hipotecas, y iv) modelo de correccién del error que estima los precios de la vivienda en funcion del ingreso disponible de hogares, tipos de interés de hipotecas y efectos fiscales. En todos los indicadores de
i) a iii) las tendencias a largo plazo se calculan utilizando un filtro estadistico de Hodrick-Prescott de una cola con un pardmetro de suavizado igual a 400.000. Los cuatro indicadores tienen un valor de
equilibrio de cero.

c. El crecimiento acumulado a dos afios del precio de la vivienda también tiene cierta capacidad predictiva de la presencia de desequilibrios y se utiliza como un indicador simple adigignal:o



CAPITULO 4. SECCION 4.1.2 EL MERCADO INMOBILIARIO EN ESPANA. FINANCIACION

LOS CRITERIOS DE CONCESION DE NUEVAS HIPOTECAS PARA ADQUISICION DE VIVIENDA SE
MANTUVIERON RELATIVAMENTE ESTABLES DURANTE 2024

Estandares de concesidn (en relacién con la renta)
del nuevo crédito hipotecario a hogares (a) (b) (c)
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FUENTES: Colegio de Registradores, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa. Ultima observacién: diciembre de 2024.

a. Se estima el valor de la ratio préstamo-ingresos (LTI, por sus siglas en inglés) para cada hipoteca como el cociente entre su importe del principal de la hipoteca al inicio de la operacion sobre la renta neta
anual del hogar. Se estima el valor de la ratio servicio de la deuda-ingresos (LSTI, por sus siglas en inglés) para cada hipoteca como el cociente entre el coste anual total del servicio del préstamo hipotecario
(incluyendo pagos de capital e intereses, calculados) de acuerdo con las condiciones del contrato de préstamo hipotecario (plazo hasta el vencimiento, capital pendiente, modalidad de tipo de interés y
diferencial de tipo de interés) sobre la renta neta anual del hogar.

b. Los valores medios de las ratios LTI y LSTI se calculan como las medias ponderadas del valor de dichas ratios en cada operacién por el peso relativo (en términos de importe de principal de la hipoteca al

inicio de la operacién) que tienen en el total de la cartera hipotecaria para la que se dispone de la informacién necesaria para calcular dicha ratio.

c. Las barras y marcadores oscuros se refieren a las ratios LTl y LSTI calculadas con informacion de renta neta segun el cédigo postal. Las barras y marcadores claros se refieren a las ratios LTl y LSTI
calculadas con informacion de renta neta a nivel de operacion, informacién solo disponible desde 2024.
d. La ratio préstamo-valor (LTV, por sus siglas en inglés) es el cociente entre el importe del principal de la hipoteca al inicio de la operacidon y el valor de la garantia en el momento de la compraventa de la

vivienda, de acuerdo con la informacion disponible del Colegio de Registradores. Los valores medios de la ratio LTV estan ponderados por el importe del principal de cada hipoteca.
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CAPITULO 4. SECCION 4.1.2 EL MERCADO INMOBILIARIO EN ESPANA. FINANCIACION

LOS ESTANDARES DE CONCESION DEL CREDITO EN EL SECTOR INMOBILIARIO COMERCIAL SE HAN
MANTENIDO ESTABLES EN 2024

Estandares de concesion del crédito nuevo hipotecario con inmuebles comerciales como garantia (a)
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FUENTES: Colegio de Registradores y Banco de Espafia. Ultima observacion: diciembre de 2024.
a. La ratio préstamo-valor (LTV, por sus siglas en inglés) es el cociente entre el importe del principal de la hipoteca y el valor de tasacion del inmueble, de acuerdo con la informacion
disponible a partir de Colegio de Registradores. Los valores medios de la ratio LTV estan ponderados por el importe del principal de cada hipoteca.
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CAPITULO 4. SECCION 4.2 MERCADOS FINANCIEROS

LOS MERCADOS DE DEUDA PUBLICA SE VIERON MUY AFECTADOS POR LOS ANUNCIOS DE
AUMENTO DEL GASTO PUBLICO EN EUROPA'Y EL CONFLICTO ARANCELARIO

Rentabilidad de la deuda publica a diez anos Liquidez deuda publica de EEUU. Bono a 30 anos
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— EEUU Alemania Espafia Diferencial bid-ask (a)

FUENTES: Bloomberg data License, LSEG Datastream y Banco de Espafia. Ultima observacién: 12 de mayo de 2025. 28/10/2024 es la fecha de cierre del Ultimo informe. 05/03/2025 los mercados cotizaron el
anuncio fiscal en Alemania. 02/04/2025 es la fecha de la escalada del conflicto arancelario.

a. Diferencia entre el precio mas alto que un comprador esta dispuesto a pagar y el precio mas bajo al que el vendedor esta dispuesto a vender. Un nivel mayor de esta métrica es indicativo de un menor nivel de
liquidez.
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CAPITULO 4. SECCION 4.2 MERCADOS FINANCIEROS

EN UN CONTEXTO DE EVOLUCION DESIGUAL DE LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, LOS DIFERENCIALES SOBERANOS
EN EL AREA DEL EURO REPUNTARON TRANSITORIAMENTE DE FORMA GENERAL PERO MODERADA DURANTE EL
EPISODIO DE TURNULENCIAS FINANCIERAS DE ABRIL

Deuda soberana: calificacidn crediticia y diferencial frente al Bund aleman

M= pl

BEE-
BBB 10 - 26.10.2024 I 28102024 g?g B Francia
9 | [ | 1 L M
BEEB+ 8 ' L"-| 1 240 M italia
A- 7 = 210 Espana
A G RS 180
as s 150 [ | Portugal
120 Paises Bajos
AA 3 —f 60
——
AA+ 2 30
AdA 1 0
2 8 & & 8§ I &€ |12 B & 8§ g 3 g
~ & &% & ®& & & |8 ® ® & & &8 &
Promedio de la calificacion crediticia Diferencial a diez anos frente a
de la deuda soberana (a) Alemania (Escala dcha.)

FUENTES: Banco de Espafia y LSEG Datastream. Ultima observacién: 12 de mayo de 2025. El 28/10/2024 es la fecha de cierre del IEF anterior.
a. Promedio de la calificacion crediticia de S&P, Moody's, Fitch y DBRS. La escala numérica tiene la siguiente equivalencia:1 se corresponde con AAA/Aaa, 2-4 va desde AA+/Aal/AAH a AA-/Aa3/AA, 5-7 desde
A+/A1/AH a A-/A3/AL) y 8-10 desde BBB+/Baal/BBBH a BBB-/Baa3/BBBL.
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CAPITULO 4. SECCION 4.2 MERCADOS FINANCIEROS

LA ESCALADA DEL CONFLICTO ARANCELARIO A PRINCIPIOS DE ABRIL PROVOCO UNA CAIDA INTESA DE
LAS VALORACIONES DE RENTA VARIABLE, REVIRTIENDO POSTERIORMENTE

Indices bursatiles: general y bancos
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FUENTE: LSEG Datastream. Ultima observacion: 12 de mayo de 2025. El 28/10/2024 es la fecha de cierre del IEF anterior; la fecha del 02/04/2025
indica la escalada del conflicto arancelario.

PUBLICO



CAPITULO 4. SECCION 4.2 MERCADOS FINANCIEROS

LAS PRIMAS DE DEUDA CORPORATIVA REPUNTATON CON FUERZA CON LA ESCALADA DEL CONFLICTO
ARANCELARIO Y, A PESAR DE SU DESCENSO RECIENTE, SE SITUAN EN NIVELES MAS ELEVADOS QUE LOS
OBSERVADOS EN LA FECHA DE CIERRE DEL IEF ANTERIOR

Diferenciales corporativos frente a la curva swap (a) (b)
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FUENTE: LSEG Datastream. Ultima observacion: 12 mayo de 2025. 28/10/2024 es le fecha de cierre del ultimo informe. 02/04/2025 es la fecha de la escalada del conflicto arancelario.

a. La curva swap se refiere a los indices ICE Bank of America Merrill Lynch y representa los tipos de interés libres de riesgo a distintos vencimientos. En un swap de tipos interés los dos partes acuerdan
intercambiar pagos periddicos de intereses, uno, basado en una tasa fija y otro en una tasa variable.

b. En abril de 2025, el segmento de bonos de alto rendimiento representaba aproximadamente el 14 % del total del saldo vivo de deuda por parte de sociedades no financieras en el area del euro —segun
estimaciones basadas en emisiones histéricas de Dealogic— y un 19 % en Estados Unidos. En términos relativos, el mercado de alto rendimiento en el érea del euro equivalia al 25 % del tamario del mercado
estadounidense.
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CAPITULO 4. SECCION 4.2 MERCADOS FINANCIEROS

LAS METRICAS DE VALORACION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS CON RIESGO SIGUEN SIENDO ELEVADAS EN
COMPARATIVA TEMPORAL PARA LOS ACTIVOS BURSATILES EN EE.UU. Y PARA LOS BONOS CORPORATIVOS DE ALTO
RENDIMIENTO EN ESE PAIS Y EN LA UEM

Métricas de los mercados bursatiles y de bonos corporativos
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FUENTES: Banco de Espafia y LSEG Datastream. Ultima observacién: 12 de mayo de 2025.
a. A partir de series mensuales de indices bursatiles construidas por Datastream desde 1985 para la UEM y Estados Unidos y desde 1987 para Espafia. Para el Cyclically Adjusted Price-to-Earnings Ratio (CAPE,
por sus siglas en inglés) de Espafna vy el forward a un afio del Price Earnings Ratio (Fwd PER, por sus siglas en inglés) de la UEM la muestra es algo mas reducida. La ratio CAPE se calcula como el valor del indice
bursatil en términos reales (con IPC) sobre una media maévil de diez anos de los beneficios de las empresas que cotizan en el indice en términos reales. Las ratios de PER y Fwd PER recogen la relacion entre precio
de las acciones y los beneficios por accion (observados o esperados) y son ratios facilitadas por Datastream.
b. Diferenciales corporativos respecto a la curva swap de los indices ICE Bank of America Merrill Lynch. La curva swap representa los tipos de interés libres de riesgo a distintos vencimientos. En un swap de tipos
interés las dos partes acuerdan intercambiar pagos periddicos de intereses, uno basado en una tasa fija y otro en una tasa variable. Datos mensuales de las series desde 1998.
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CAPITULO 4. RESUMEN DE LOS MERCADOS Y PRECIOS DE LOS ACTIVOS

RESUMEN DE LOS MERCADOS Y PRECIOS DE LOS ACTIVOS (a)

Incremento del precio real de la vivienda por la fortaleza de la demanda en
relacion con la oferta. En este contexto, los indicadores de desequilibrios de
precios en el mercado de la vivienda permanecen en niveles moderados

9

MERCADO
INMOBILIARIO

9

Los criterios de concesién de crédito hipotecario se mantienen estables

Tensiones en el mercado de deuda publica de EEUU y depreciacion
del délar tras los cambios en la politica arancelaria

Repunte elevado en abril de la volatilidad en los mercados de renta variable
debido a la incertidumbre sobre el futuro de las politicas economicas

MERCADOS
FINANCIEROS

L as valoraciones de los activos con riesgo permanecen elevadas

Elevada concentracion de la capitalizacion bursatil global en el sector
tecnolégico

QQ @ @

FUENTE: Banco de Espana.

a. Los escudos con signo positivo (negativo) sefalan circunstancias de la situacion financiera de cada sector que constituyen fortalezas (vulnerabilidades)
frente a la posible materializacion de riesgos. Las fortalezas (vulnerabilidades) incrementan la probabilidad de ocurrencia y/o el impacto de los riesgos
para la estabilidad financiera.
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CAPITULO 5. ANALISIS DE RIESGOS
RECUADRO 5.1 - INFORMACION EXTERNA SOBRE LOS RIESGOS Y VULNERABILIDADES PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA

EL BANCO DE ESPANA HA REALIZADO UN PROCESO DE RECOPILACION DE INFORMACION EXTERNA, DE
INTELIGENCIA DE MERCADO

Principales riesgos para la estabilidad financiera (a)

Riesgo geopolitico

Riesgo a la baja del crecimiento
economico global/europeo

Inflacion elevada

Nivel elevado de
endeudamiento publico

Correccion de las valoraciones
en los mercados financieros

Ciberriesgos

Resto (b)

0 5 10 15 20 25 30 35 40

Porcentaje de respuestas

FUENTE: Banco de Espana a partir de un cuestionario distribuido a distintos expertos en el sector bancario circulado en febrero y marzo de 2025.
a. Las respuestas son a la siguiente pregunta: “;Cuales considera que son los tres principales riesgos cuya materializacion podria afectar negativamente a la estabilidad financiera
de la economia espanola en los proximos dos anos?”.
b. Otros riesgos identificados incluyen la fragmentacion politica, el sector inmobiliario, el cambio climatico, demografia, el incremento de la fiscalidad sobre los bancos, el deterioro
de la posicion de liquidez de la banca espanola y el apalancamiento de entidades financieras no bancarias.

PUBLICO



CAPITULO 5. ANALISIS DE RIESGOS

RIESGOS PARA LA ESTABILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO EN ESPANA (a)

CORRECCION ABRUPTA
DE MERCADOS FINANCIEROS

RIESGOS MACRO
*  Impactos negativos
en PIB, divergencia

RIESGOS GEOPOLITICOS
*  Guerra comercial,

I II monetaria EEUU CIBERRIESGOS
frente al area del
euro, menor
demanda externa

con riesgo a pesar de incertidumbre
Aumento de la volatilidad
Depreciacion del délar y fricciones

en mercado de deuda publica de EEUU

conflictos militares
e incertidumbre
politica

. e  Alta valoracion de activos financieros
posible escalada de

Posible impacto

SECTOR PUBLICO INTERMEDIARIOS FINANCIEROS
*  Mayor coste de Mayor coste de financiacién bancaria
financiacion Deterioro de calidad del crédito bancario

HOGARES Y EMPRESAS
NO FINANCIERAS
*  Reduccidn potencialmente

Menores ingresos fiscales Incentivos para desapalancamiento

Espacio fiscal reducido El sector financiero no bancario global amplifica
para absorber shocks de mercado

perturbaciones Ciberincidentes impactan en la reputacion y liquidez

. Aumento de costes
financieros
Menor capacidad de pago

! marcada de renta y empleo

FUENTE: Banco de Espafia.
a. Los riesgos para la estabilidad financiera se definen como variaciones adversas —y con una probabilidad de ocurrencia incierta- de las condiciones econdémicas y financieras, o del entorno
fisico o geopolitico, que dificultan o impiden la funcién de intermediacién financiera, con consecuencias negativas para la actividad econémica real.
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POLITICA MACROPRUDENCIAL

LOS RIESGOS SISTEMICOS CICLICOS SE MANTIENEN EN UN NIVEL INTERMEDIO

Indicador sintético de riesgo sistémico ciclico (a)
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FUENTES: Banco de Espafia, Instituto Nacional de Estadistica, Datastream y elaboracion propia. Ultima observacion: diciembre de 2024.
a. Los indicadores estan definidos entre O y 1 en funcion del percentil respecto a su distribucion historica. El rango de color azul (verde) [rojo] corresponde con una
senal de nivel bajo (estandar) [elevado] de los riesgos sistémicos ciclicos.
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CAPITULO 6. POLITICA MACROPRUDENCIAL

ACTIVACION DEL CCA Y MANTENIMIENTO DE LOS COLCHONES DE ENTIDADES SISTEMICAS

* Activacion al 0,5 % sobre exposiciones ubicadas en Espana desde el 1 de
I octubre de 2024, exigible a partir del 1 de octubre de 2025
COLCHON DE * 5Silos riesgos sistemicos ciclicos contindan en un nivel intermedio, elevacion
- al 1 % a partir del 1 de octubre de 2025, exigible a partir del 1 de octubre de
CAPITAL ANTICICLICO 2026
e * |dentificacion, para 2025, de cuatro entidades de importancia sistémica
A nacional (OEIS) y del Banco Santander como entidad de importancia

sistémica mundial (EISM)
* | a lista de entidades y los colchones de capital filados no han variado con

COLCHON DE
ENTIDADES SISTEMICAS respecto a 2024

* MNo se ha considerado necesaria la activacion de otras herramientas
macroprudenciales

* Se mantiene un seguimiento estrecho de los riesgos sistémicos

* Se esta avanzando en la metodologia para evaluar los limites a los criterios
de concesion de crédito (a)

OTRAS HERRAMIENTAS

FUENTE: Banco de Espafia.
a. Los limites a los criterios de concesién de crédito son restricciones regulatorias a las caracteristicas de los préstamos que pueden ser contratados en una jurisdiccion. Por ejemplo,
plazos maximos de amortizacién o topes a ratios como loan-to-income (LTI) o loan-to-value (LTV).
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CONCLUSIONES PRINCIPALES

Los hogares y las empresas no financieras espanolas han fortalecido su situacion financiera
Las AAPP espanolas mantienen una situacién financiera mas vulnerable

El sector bancario continua mostrando una evolucion financiera favorable, al tiempo que mantiene estable su
capacidad de resistencia frente a riesgos

En el mercado de la vivienda, los precios reales continuan creciendo, si bien hasta la fecha los indicadores de
desequilibrios de precios permanecen en niveles moderados

Los mercados financieros mundiales vivieron un episodio de turbulencias a raiz de la escalada arancelaria de
abril, afectando a distintas clases de activos

Los principales riesgos identificados para la estabilidad financiera tienen que ver con las tensiones geopoliticas,
la posibilidad de correcciones abruptas en los mercados financieros y riesgos macroeconémicos. La adecuada
gestidn de los ciberriesgos cobra mayor importancia.

La politica macroprudencial del Banco de Espana esta orientada a preservar y reforzar la resiliencia de nuestro
sector bancario. Muestra de ello es la activacién del colchdn de capital anticiclico que el Banco de Espana ya
anuncio el pasado mes de octubre
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Eurosistema

Gracias por su atencion
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