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1. Claves de la coyuntura actual

La economia mundial enfrenta un contexto cada vez mas incierto y complejo. La OCDE prevé un crecimiento
global del 2,9% tanto en 2025 como en 2026, frente al 3,3% de 2024, reflejando el impacto de las crecientes
barreras comerciales, el endurecimiento de las condiciones financieras y la pérdida de confianza
empresarial y de los consumidores.

El aumento de aranceles entre Estados Unidos, China, Canada y México ha elevado el tipo arancelario
efectivo en EE. UU. al 15,4%, el nivel mas alto desde 1938, afectando ya a intercambios comerciales
equivalentes a mas del 2% del PIB mundial. Esta nueva ola de proteccionismo y extensidon de conflictos
bélicos (el episodio de Israel e Irdn ha sido particularmente grave) estd elevando los precios, frenando el
comercio y ralentizando la inversién. Pese a una desaceleracion de la inflacion, se espera que el proceso de
desinflacién sea mas lento.

En las economias del G20, la inflacidon pasara del 6,2% en 2024 al 3,6% en 2025y 3,2% en 2026 La zona euro
continla mostrando una recuperacion débil. EIl PMI industrial se situé en 49,5 (49,4 en mayo), su mejor dato
en 34 meses, aunque aun por debajo del umbral de crecimiento (50). Los nuevos pedidos dejaron de caer
por primera vez en mas de tres anos, lo que indica una posible estabilizacion.

EL PMI industrial en Espafia muestra sefiales de mejora en el sector manufacturero, aunque con un
crecimiento todavia fragil. En un contexto internacional incierto, la economia vasca mantiene un ritmo de
crecimiento estable.

Las ultimas previsiones del Gobierno Vasco apuntan a un aumento del PIB del 2,1% en 2025 y del 1,7% en
2026. Este crecimiento estara sostenido por la demanda interna, especialmente el consumo privado
(+2,4%), impulsado por la creacion de empleo, la moderacidn de precios y el aumento del poder adquisitivo.
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2. Entorno interestatal (1 de 2)

Los aranceles de EEUU todavia en el centro como una de las principales preocupaciones a nivel global

La agitacion en torno a la decisién de la administracion estadounidense de aranceles el 2 de Julio impulsé la economia mundial
Resultados del PIB del 1T en muchas economias. Conocido como front-loading, los productores de bienes de todo el G7 y Europa
Occidental, por no hablar de Asia, se apresuraron a enviar al consumidor estadounidense mercado antes de la fecha limite. La
distribucidon anticipada también elevd la inversidon y la produccidon. Estados Unidos, destino de este flujo dirigido de las
importaciones, se beneficié de la creacién de existencias, aunque finalmente la sustraccion del comercio neto provocd un
descenso del PIB un -0,2% (trimestral anualizado). De cara al futuro, y dado que el PIB el grafico siguiente ilustra las previsiones
de crecimiento trimestral del PIB para el periodo 2007-2013 muchas economias del G7 veran un efecto distorsionador del afio
base al Q1 2026. Nuestro panel estadounidense no ha valorado una recesion hasta ahora, pero el caos arancelario y su
repercusién en los hogares, las empresas y los de los inversores han mermado definitivamente la trayectoria de crecimiento. Se
prevé que la actividad se ralentice notablemente en el cuarto trimestre de 2025 (hasta el +0,8%) antes de repuntar a lo largo del
proximo ano.

Estimacion de crecimiento PIB 2025 y 2026 Estimacion de inflacion 2025 y 2026
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2. Entorno interestatal (2 de 2)
La rentabilidad de los bonos a 10 ainos baja ligeramente ante la tendencia de los bancos centrales de bajar los
tipos de interés, mostrando sin embargo alta incertidumbre en Estados Unidos.

En los ultimos tres meses, el rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados Unidos a 10 afios ha mostrado una marcada volatilidad y se ha
mantenido en niveles elevados en comparacidn con los promedios histéricos prepandémicos. A pesar de la campafia de recortes de tasas de
interés de la Reserva Federal, que comenzé en septiembre de 2024 y ha reducido el tipo de los fondos federales en 100 puntos basicos, los
rendimientos a medio y largo plazo han seguido subiendo. Desde mediados de septiembre de 2024, el rendimiento del bono a 10 afios aumentd
aproximadamente 100 puntos bdsicos, alcanzando niveles cercanos al 4,5%-4,8% en los primeros meses de 2025, y manteniéndose por encima de
la media del 2,5% observada entre 2017 y 2019. Esta dindmica se explica en gran medida por un cambio en las expectativas de los inversores
respecto al futuro de la politica monetaria y la inflacion. Aunque parte del aumento en los rendimientos puede atribuirse a una mayor inflacién
implicita (unos 35 puntos basicos), la mayor parte estd relacionada con un incremento en los rendimientos reales (unos 65 puntos basicos). Los
datos recientes de inflacién y crecimiento econdmico han llevado a los mercados a anticipar menos recortes de tasas por parte de la Fed en el
corto plazo, lo que ha presionado al alza los rendimientos de los bonos a 10 afios. Ademas, la rebaja de la calificacién crediticia de EE. UU. por
Moody’s y las preocupaciones sobre el déficit fiscal han afiadido incertidumbre y volatilidad en el mercado de deuda soberana.

Rentabilidad de bonos a diez aiios (TAE, puntos porcentuales) Expectativa de inflacion frente a crecimiento real de la economia (%)
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3. Economia Estatal

El PIB modera su crecimiento al 2,8% en el primer trimestre de 2025, con desaceleracién en industriay
consumo, manteniendo sin embargo un buen nivel de crecimiento.

En el primer trimestre de 2025, el PIB muestra un crecimiento del 2,8%, inferior al 3,4% del trimestre anterior, sefialando
una moderacion en la actividad econdmica. El gasto en consumo final de los hogares y de las ISFLSH se mantiene robusto,
aunque ligeramente por debajo de los niveles del cuarto trimestre de 2024. La formacion bruta de capital fijo y las
exportaciones de bienes y servicios también presentan una leve desaceleracién, mientras que la construccion y el sector
primario destacan por su dinamismo, con crecimientos del 3,3% y 5,4% respectivamente.

El gasto en consumo final de las Administraciones Publicas se mantiene estable en el primer trimestre de 2025 con un 3,0%,
igual que el trimestre anterior. Las exportaciones e importaciones de bienes y servicios muestran un crecimiento positivo,
aunque menor que en el ultimo trimestre de 2024, lo que sugiere una ligera desaceleracion en el comercio exterior

Variacion del PIB y sus componentes (tasa interanual)

00000 2022 00000 | 2023 2024

' I T VT 1T T T
Gasto en consumo final de los hogares 3.1 32 1.4 2,6 1.7 0,5 1.0 2.3 2.3 2.5 3.0

Gasto en consumo final de las ISFLSH 0,2 0,3 0,4 1,2 2.4 2.2 3.6 2.8 5.3 25 53

Gasto en consumo final de las AAPP 0,8 -1.4 -2,0 19 1.5 3.8 353 4.4 3.0 2.9 5.1

Formacion bruta de capital fijo 6,8 98 B3 -5,5 0,6 2.0 0.6 -0.4 1.8 1.1 1.6

g - Activos fijos materiales E.7 9.8 58 2,2 0.8 1.8 0.7 1.3 1.7 2.6 2.2
E . Construccién 1.3 7.0 6.3 4.1 4,9 44 1.8 1.1 35 2.5 3.2
E . Bienes de equipo 12,1 14,0 =1 -0,7 -5.4 -2,4 -1.4 1.5 -1.6 2.6 0.3
0 - Productos de la propiedad intelectual 12,1 10,0 6,3 09 0,1 2.5 0.6 3.0 2.4 25 2.4
Variacion de existencias® 0,1 0.2 0,6 -1,5 0,0 0,0 0.2 0.2 0.0 0.0 0.0

Demanda nacional* 3,3 3.6 09 0,6 1.4 1.5 1.7 2.1 2.2 2.3 2.9

Exportaciones de bienes y servicios 20,8 18,5 18,8 1.6 10,2 0,7 2.4 1.2 -1.1 25 4.3

Importaciones de bienes y servicios 121 10,4 2.0 2.2 3.3 0,2 2.9 1.7 -1.7 0.9 3.2

Sector primario -1.3 -2.9 -3.0 -2.6 3.2 0.5 2.7 0.3 04 5.1 8.3

g Industria 1.3 3.0 33 0,5 4,3 0,0 0.5 1.9 2.3 3.7 4.0
E Construccion 1.1 50 5.6 45 59 54 1.0 2.0 3.6 25 24
[¢] Servicios 8,3 7.7 5,0 3.6 44 2.1 24 2.4 2.6 3.7 Hi5)
Impuestos netos sobre los productos 6,8 47 3.6 0,1 1.3 0,8 0.2 0.9 0.9 -2.8 -0.2
[T Pis & precios de mercado 7.2 5.4 3.8 4.1 20 20 1.9 20 2.4 31 33

Fuente: INE Fecha ultimo dato: Julio 20254
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4. Economia Vasca

El PIB se mantiene estable en el 2,1% en el primer trimestre de 2025, con leve desaceleracién industrial y
en el sector primario.

En el primer trimestre de 2025, se observa que el PIB a precios de mercado mantiene un crecimiento del 2,1%, igualando el
ritmo de los dos trimestres anteriores. El gasto en consumo final de los hogares crece un 2,6%, mostrando un repunte
respecto al cierre de 2024, mientras que el gasto de las Administraciones Publicas se mantiene estable en 3,0%. Sin
embargo, la formacién bruta de capital y las exportaciones totales presentan una ligera desaceleracién respecto a trimestres
previos, lo que sugiere una moderacién en la inversidén y el comercio exterior.

Por el lado de la oferta, destaca el sector primario, que cae un 1,0% tras el rebote del trimestre anterior, y la industria, que
apenas crece un 0,5%, confirmando la tendencia de desaceleracion industrial. La construccién y los servicios mantienen
crecimientos sélidos, con un 2,2% y 2,3% respectivamente, consolidando su papel como motores de la economia en este
periodo. En conjunto, los datos reflejan una economia que sigue creciendo, pero con sefiales claras de moderacién en varios
de sus componentes clave.

Variacion del PIB y sus componentes en Euskadi (tasa interanual)

Gasto consumo final de los hogares 1.9 1.5 1.1 1.4 1.7 1,9 1,9 2.5 2.6

Gasto consumo final de las AAPP 2.4 2.0 -0.6 1.2 2.6 2.1 2,2 2,3 2.0

g Formacion bruta de capital 1.6 2.5 2.6 1.6 1.3 1.6 2,0 2,3 22
5 Bienes de equipo 2.4 0.9 2.4 2.5 0.2 1.7 2,3 2,6 3.0
E Resto 1.1 3.5 2.6 1.0 2.0 1.5 1.9 21 1.7
(=} Demanda interna 1.8 1.7 1.4 1.4 1.8 1.8 2,0 2.4 2.4
Exportaciones totales 6.3 2.5 -0.6 1.6 -3.7 2.1 2,0 -0,3 1.7
Importaciones totales 5.4 -2.0 -0.7 1.3 -3.4 2.1 2,3 0,2 2.1

Sector primario 7.4 6.7 2.3 2.6 -0.5 28 -1,3 2,2 -1.0

Industria 1.1 0.5 0.2 0.1 0.1 0,5 0,7 0,5 0.7

Industria manufacturera 1.4 0.3 0.4 0.3 0.4 0,4 0,5 0,1 0.3

Construccion 0.9 4.2 29 1.5 2.0 1.1 1,5 2,2 1.6

Servicios 2.9 2.1 2.0 %2 2.2 2,3 2,2 2,7 2.6

Comercio, hosteleria y transporte 5.4 2.9 3.6 2.5 1.0 1.1 1.5 2,6 2.9

AAPP, educacién, sanidad y serv soc 1.2 2.1 2.4 2.9 3.2 2.8 2,6 2,4 2.0

Resto de servicios 2.1 1.4 0.5 1.7 2.4 2.7 2.4 2,9 2.7

Impuestos netos sobre los productos 1.6 1.3 1.6 1.9 1.9 21 1.8 2,1 2.3
[ PiB a precios de mercado 23 1.5 1.6 23 2,4 2,1 2,0 2,1 2.1

Fuente: EUSTAT Fecha ultimo dato: Julio 2025
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5. Economia de Bizkaia
5.1 PIB y Produccién Industrial
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Euskadi mantiene un crecimiento estable del 2,1% en el primer trimestre de 2025, impulsado por servicios

y empleo, pero aun por debajo del ritmo estatal.

En el primer trimestre de 2025, el crecimiento econdmico de Euskadi se
mantuvo en el 2,1% interanual, mostrando una notable estabilidad respecto al
trimestre anterior y situandose ligeramente por debajo del promedio estatal,
qgue alcanzé el 2,8%. El dinamismo de la economia vasca sigue apoyandose
principalmente en el sector servicios, que crecid un 2,6%, mientras que la
industria y la construccién también contribuyeron positivamente al avance del
PIB. El empleo aumenté un 1,5%, lo que supone la creacidon de mas de 14.000
puestos de trabajo en términos interanuales. La perspectiva para Euskadi es
de continuidad en este ritmo de crecimiento estable, aunque persisten
desafios relacionados con la moderacion del comercio exterior y la debilidad

de las exportaciones, que limitaron la aportacién del saldo exterior al PIB. La -

fortaleza de la demanda interna, impulsada por el consumo y la inversion, serd
clave para sostener el avance econémico.

Variacion del PIB

Alava, Bizkaia, Gipuzkoa y CAPV
w= Alava == Bizkaia

30.0

Gip

uzkoa CARY

-10.0

-30.0

(tasa interanual)

2023 2024 2025
FlB 0.6 0.3 0.3 0.5 0.5 0.4 0.5 0.4 0.4
VAB Industrial 0.6 0.1 0.3 0.7 0.7 04 0.5 0.4 0.4

Fuente: EUSTAT

Afio de referencia: 2015

Fecha ultimo dato: Julio 2025

www.eustat.es

Boletin de Coyuntura Econdmica de Bizkaia: Julio 2025 |
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5. Economia de Bizkaia
5.1 PIB y Produccién Industrial

La industria en Euskadi encuentra ciertas dificultades durante 2025, con una recuperacion complicada en
ante las politicas proteccionistas en el ambito global.

Variacion del IPI

(tasa interanual del trimestre, a partir de la agregacion de datos mensuales )

- 2023 2024 2025

T i T vt T T T v T
Alava -2.8 10.4 -2.2 -1.9 -1.5 -2.2 -1.4 -3.3
Bizkaia D.B S Lt -1.0 0.6 0.3 -2.3 1.9 -1.2
Gipuzkoa 1.7 -1.0 14.1 1.3 0.9 1.2 2,6 -0.3 0.5
CAPY 2.1 -0.8 10.0 -0.3 0.1 0.3 -0.4 0.3 -1.0

Variacidn del IPI de Bizkaia por sector

(tasa interanual del trimestre, a partir de la agregacion de datos mensuales)

2022
B B i VT

Industrias Extractivas 368 K} O 3.6 -24.0 -18.1

-15.2 8.8 -21.9
Industria Manufacturera 7.3 7.7 I.‘I 6.0 4.C| ‘I.G 27 39 1.4 0.9 0.3 0.7
Energia Eléctrica y Gas 3.2 20.7 411 0.2 -17.6 -10.7 -19.0 -13.8 -3.3 -14.5 -4.5 8.0
General 9.8 4.1 2.8 5.6 0.8 3.3 5.5 -1.0 0.6 2.4 2.3 8.2
Fecha ultimo dato: Julio 2025
Fuente: EUSTAT

www.eustat.es

Boletin de Coyuntura Econdmica de Bizkaia: Julio 2025 |
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5. Economia de Bizkaia
5.2 Consumo y precios

El IPC crece cerca del objetivo del 2% manteniendo la estabilidad pese a la reduccion de los tipos de
interés.

En mayo de 2025, la inflacion general en Bizkaia y la CAPV se situd en el 2,4%, por encima del promedio
estatal del 2,0%. Destacan los aumentos en "Hoteles, cafés y restaurantes" (3,8% en Bizkaia y 4,4% en la
CAPV), asi como en "Otros bienes y servicios", que alcanzdé un 5,2% en Bizkaia, reflejando presiones
inflacionarias superiores a la media nacional en estos sectores. Por el contrario, los precios en "Vestido y

calzado" y "Transporte" se mantuvieron moderados o incluso negativos, lo que contribuyd a contener el
indice general. Indice de Precios de Consumo (tasa interanual)

Marzo 2025 Abril 2025 Mayo 2025
BIZKAIA CAPV BIZKAIA CAPV BIZKAIA CAPV
2,7 2.8 2.6 2,2 2.4 2.4 2,0

GEMERAL s g 2.3 25 . . d d -

Alimentos y bebidas no alcohdlicas 43 3.6 24 3,9 3.6 2,0 3.9 2,9 2,5
Bebidas alcchdlicas y tabaco 3.2 3.8 3.1 4.0 3.5 2,6 3.5 3.7 3.6
Vestido y calzado -2.3 0,7 0,2 24 03 0,3 0,5 1.3 0,5
Vivienda 54 &7 57 33 4.6 4.2 29 4.0 3.8
Menaje 25 1.5 0.6 2,7 1,6 0,5 2,2 1,5 0.6
Medicina 3,0 2.1 1,9 24 1.7 2,0 Sl 23 1.9
Transporte 0,7 -0,5 09 -1.6 -1,3 -1.6 -1,8 -1.5 -2,0
Comunicaciones 2,0 2,0 2,0 2,1 2,1 2.1 2,0 2.1 2,0
Ocio y cultura 0,3 -0,4 0.3 3.8 35 27 0.6 0,7 0,5
Ensefianza 2,7 2.3 25 2,8 2.3 2.5 2,8 24 2.5
Hoteles, cafés y restaurantes 39 45 41 3,0 37 4.5 3,8 4.4 43
Otros bienes y servicios 4.8 4.4 3.6 4.4 4.2 3.6 G 4.1 3.6

Fuente: INE Fecha ultimo dato: Julio 2025 www.ine.es

Boletin de Coyuntura Econdmica de Bizkaia: Julio 2025 I 10


http://www.ine.es/

bbkbehatokia € » eusto

5. Economia de Bizkaia
5.3 Mercado de trabajo
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El empleo se mantiene por lo general estable y con apariencia de una evolucion positiva, con maximos en
- junio de 2025 de afiliados a la seguridad social.

TASA ACTIVIDAD

Fuente: Eustat, INE.

2024
PRA EPA
IT nT mT N T nT mT

TOTAL 555 553 557 552 57.78 58,32 56,83 56,75
Hambres 0.9 &0.7 &1,0 595 62,12 61,83 5975 59,75
Mujeres 50.7 313 50,3 51,3 53,78 55,08 54,14 53,99
16 - 24 afios 313 341 33.0 30,2
25 _ 44 afios 87.8 88.0 38,0 BT
45 y més afios 167 464 46,4 46,4

TOTAL S6.4 56.6 56,5 56,2
Haombres 613 &1.2 a1.4 80,3
Mujeras 519 523 52,0 523
16 - 24 shios 322 34.4 332 30,7
25 - 44 shos 862 as.1 38,2 88,2
45 y més afios 47.7 477 477 47,6

TOTAL 58,63 58,90 59,04 58,49
Hambres 63,73 63,90 64,28 83,67
Mujeras 33,80 54,16 54,08 53,58

Fecha ultimo dato: Julio 2025
www.eustat.es  www.ine.es

Boletin de Coyuntura Econdmica de Bizkaia: Julio 2025
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5. Economia de Bizkaia
5.3 Mercado de trabajo

El paro se mantiene en niveles bajos, mostrando datos positivos en general.

2024
PRA EPA
T nT mT NT T nT mT

TOTAL 9.1 8.6 8,0 79 8,68 8,88 8,08 10,28
Hombres 58 78 71 7.2 5,34 9,87 8,67 11,72
Mujeres 9.3 95 59 a7 9,04 7.85 7.48 8,82
16 - 24 afios 16.9 17.6 14,6 18,7
25 - 44 shos 2.1 85 82 76
45 y mids 2fios 5.2 77 71 70

(%)

TASA PARO

TOTAL 79 75 71 71
Hombres 77 73 6,8 45
Mujeres 8.2 76 7.6 77
16 - 24 zfios 15.2 13.6 12,1 13,2
25 - 44 afios 87 8.2 78 74
45 y mis sfcs 85 6.2 &1 6.2

TOTAL 12,29 11,27 11,21 10,61
Hombres 11,00 10,08 10,02 9,53
Mujeres 13,73 12,61 12,54 1,83

Fuente: Eustat, INE. Fecha ultimo dato: Julio 2025
www.eustat.es www.ine.es
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5. Economia de Bizkaia
5.4 Dinamica empresarial

Sube ligeramente el niumero de empresas inscritas en Seguridad Social, si bien es cierto que se mantiene
mayormente estable

Empresas inscritas en la Seguridad Social

2023 2024
IT nT T T nT A
Bizkaia 302620 304671.0 303700 30651.0 307030 30471.0 303920 304601.0
CAPY 5759590 7916.0 57613.0 57820.0 S7708.0 S7567.0 57555.0 57584.0
Fuente: Ministerio de Trabajo y Economia Social Fecha dltimo dato: Julio 2025

http://www.empleo.gob.es

Expedientes de regulacion de empleo

(valores absolutos del trimestre a partir de la agregacion de datos mensuales)

| 2022 2023 2024

IT T T VT IT T T VT IT T T VT

N de EREs en Bizkaia [Adman Vasca) 1L 74 23 33 49 28 27 33 36 26 22 81
Personas afectadas (Admon Vasca) 3,190 1,678 355 1,404 1,704 1,713 658 1,018 2,010 288 359 1,463

- Con efecto de reduccian 319 o8 &7 18 247 H 52 798 28 94 38 65
- Con efecto de suspensidn 2,534 1,625 252 1,217 1,318 1,349 350 &7 1,930 289 292 1,282
- Con efecto de extincian 7 155 36 &9 139 273 56 153 32 205 29 16
Fuente: Departamento de Empleo y Politicas Sociales. Fecha dltimo dato: Julio 2025

http://www.euskadi.net

Boletin de Coyuntura Econdmica de Bizkaia: Julio 2025 I 13
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ECONOMIA INTERestatal

ECONOMIA VASCA Y
BIZKAIA

Business School

= Consensus Economics
= Banco Mundial

= EMI

= OCDE

= Eurostat

= Comisidn Europea

= Analisis Macroecondmico y Econ. Interestatal (Min. Economia y Competitividad)
= Banco de Espaiia

= Consejo Econémico y Social

= FUNCAS

= CEPREDE

= Estudios y Analisis Econdmico La Caixa

= Servicio de Estudios BBVA

= INE

= Seguridad Social

= SEPE

= Economia Vasca (Dpto. de Economia y Hacienda, Gobierno Vasco)

= Eustat

= Consejo Econdmico y Social Vasco

= Consejo de Relaciones Laborales

= Coyuntura Econdmica vy Fiscal (Dpto. de Hacienda y Finanzas, Diputacidn Foral de Bizkaia)
= Departamento de Promocién Econdmica, Diputacién Foral de Bizkaia

= Cdmara de Comercio de Bilbao

= Deusto

= Caja Laboral
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http://www.consensuseconomics.com/
http://www.bancomundial.org/
http://www.imf.org/external/spanish/index.htm
http://www.oecd.org/
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/
http://ec.europa.eu/index_es.htm
http://serviciosweb.meh.es/apps/dgpe/default.aspx
http://www.bde.es/
http://www.ces.es/
http://www.funcas.es/
http://www.ceprede.com/
http://www.lacaixa.comunicacions.com/se/index.php?idioma=esp
http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/index.jsp
http://www.ine.es/
http://www.seg-social.es/
http://www.sepe.es/
http://www.ogasun.ejgv.euskadi.net/r51-15873/es/contenidos/informacion/loultimo/es_loultimo/lo_ultimo.html
http://www.eustat.es/
http://www.cesvasco.es/
http://web.crl-lhk.org/
http://www.bizkaia.net/home2/Temas/DetalleTema.asp?Tem_Codigo=6128&Idioma=CA
http://www.bizkaia.net/home2/temas/detalledepartamento.asp?tem_Codigo=8&Idioma=CA
http://www.camarabilbao.com/
http://www.deusto.es/
http://www.cajalaboral.com/
http://zonacg.com/consejos-para-un-portfolio-online-efectivo/
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