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1. Claves de la coyuntura actual

La economia mundial mantiene un crecimiento desigual, con resiliencia en algunos sectores, pero
limitada por tensiones geopoliticas, nuevos aranceles comerciales y costes energéticos elevados.
Aunque la inflacién se ha moderado en gran parte de las economias avanzadas, la inversion y la
confianza empresarial siguen condicionadas por la incertidumbre.

En la zona euro, el PMI manufacturero volvié a caer en septiembre a terreno de contraccién (49,8),
tras la mejora puntual de agosto. Los nuevos pedidos disminuyen, el empleo retrocede vy la
confianza empresarial se debilita, aunque el sector sigue mostrando cierta resiliencia. Mientras
Paises Bajos, Grecia, Irlanda y Espafia se mantienen en expansion, Alemania, Francia e ltalia
continan en contraccion, reflejando la fragilidad de las grandes economias de la unién.

En Espafia, la industria mantuvo en septiembre un tono expansivo (PMI 51,5), pero con el ritmo
mas lento en tres meses. Produccién y pedidos crecieron con menor fuerza, mientras que las
exportaciones retrocedieron y se registrd la primera caida del empleo en siete meses. Los precios
de venta bajaron ligeramente, en un contexto de costes moderados y elevada competencia, lo
que contribuyd a un clima de mayor cautela en las expectativas.

En Euskadi, las Gltimas previsiones del Gobierno Vasco apuntan a un avance del 2,2 % en 2025 y
del 1,9 % en 2026. La demanda interna seguird siendo el motor principal, con consumo de los
hogares (+2,7 %) e inversion (+3,1 %) en cifras positivas. Se prevé la creacién de 14.000 empleos y
una reduccién del paro al 6,4 %, mientras servicios y construccién liderarédn la expansion. La
industria afrontard un 2025 mas débil, con recuperacion prevista en 2026, en un marco de inflacién
moderada y estabilidad social.
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2. Entorno interestatal (1 de 2)

La incertidumbre comercial y la debilidad europea frenan el crecimiento global

Pasar de las amenazas arancelarias a los acuerdos comerciales -y viceversa- ha dificultado evaluar el crecimiento subyacente este
aflo. Como muestra el gréfico del PIB, se estima que la agitacion registrada este afo probablemente haya afectado al impulso de
crecimiento futuro en muchas economias del G7.

Japén, Alemania, Francia e ltalia apenas lograran tasas de crecimiento trimestrales del 1 % interanual. Europa (con la posible
excepcion de Espafa) sigue enfrentdndose a problemas estructurales de baja productividad, escaso dinamismo... cuestiones que
deben abordarse con urgencia para evitar un declive econémico prolongado. En 2026, se espera que el R.U muestre un
comportamiento apenas mejor que el europeo, afectado por problemas similares: envejecimiento de la poblacién activa, debilidad
de los servicios publicos...

La estanflacion agrava la situacién britanica, ya que las subidas salariales en el sector publico y los aumentos de impuestos
mantienen la inflacién elevada. Por su parte, se prevé que la economia estadounidense crezca mas rapido que el resto del G7,
impulsada por amplias rebajas fiscales y mayores ingresos por aranceles. No obstante, la actividad se ha ralentizado de forma
significativa este afio, en un contexto de administracién imprevisible, dispuesta a aplicar una nueva agenda econdémica que
consolida la incertidumbre como el “nuevo marco normal”.

Estimacién de crecimiento PIB 2025, 2026 y 2027 (TI&TII) Estimacion de inflacion 2025, 2026 y 2027 (TI&TII)
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La elevada deuda y la moderacion del crecimiento plantean un desafio fiscal en las principales economias
avanzadas

Las previsiones del CF de septiembre confirman, en las principales economias europeas, una tendencia de desaceleracion
econémica combinada con altos niveles de endeudamiento publico. Italia y Francia mantienen ratios de deuda sobre PIB en torno
al 135 % y 113 %, respectivamente, reflejando la persistencia de desequilibrios estructurales pese a la retirada progresiva de
estimulos fiscales. Alemania, con un 62,5 %, continla siendo la economia mas prudente en términos de sostenibilidad, mientras

que el Reino Unido, tras varios ejercicios de fuerte gasto publico, estabiliza su deuda en torno al 101 % del PIB.

Por otro lado, las expectativas de inflacion y crecimiento muestran una evolucién mas equilibrada. El consenso anticipa que la
inflacién global se mantendra cerca del 2,1 % en 2025, convergiendo hacia el objetivo de estabilidad de precios, mientras que el
crecimiento real del PIB se situara en torno al 1,2 %. Este patron refleja una fase de enfriamiento econémico controlado, en la que
la politica monetaria més laxa y la reduccion de los costes energéticos contribuyen a contener precios, aunque sin un impulso claro
de la actividad. Por ello, el escenario internacional apunta a una normalizacién gradual, pero con riesgos fiscales latentes que

podrian limitar la capacidad de reaccién de las economias europeas ante nuevos shocks.
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3. Economia Estatal

La economia espanola acelera su crecimiento en el segundo trimestre, impulsada por el consumo
y la inversion de 2025

El PIB espafiol mantiene un ritmo firme de expansién y alcanza un crecimiento del 3,1 %, frente al 2,8 % del inicio
del afio. La demanda interna sigue siendo el principal motor, impulsada por el consumo de los hogares (3,4 %) y
la formacién bruta de capital (5,1 %), con un notable avance de los bienes de equipo (5,4 %) y los productos de la
propiedad intelectual (9,8 %).

Los servicios (3,4 %) y la construccion (4,0 %) contindan liderando la expansién, mientras la industria (2,6 %)
mantiene un tono mas moderado. Este patrén de crecimiento confirma la resiliencia de la economia espafiola,
sustentada en la fortaleza de la demanda nacional y |a inversién productiva, pese al contexto internacional menos
favorable ya explicado.

Variacién del PIB y sus componentes (tasa interanual)

T T VT T T VT IT IIT
Gasto en consumo final de los hogares 0,5 1.0 218 2.3 2:5) 3.0 3,8 35
Gasto en consumo final de las ISFLSH 2 4 2,2 3.6 2.8 5.3 25 55 4,7 5.4 4.8
Gasto en consumo final de las AAPP 5 3,8 33 4.4 3.0 2.9 5i 4,0 31 2.0
Formacién bruta de capital fijo 0,6 2,0 0.6 -04 1.8 1l 1.6 4,5 33 5:1
g - Activos fijos materiales 0,8 1,8 0.7 1.3 1:7/ 2.6 22 5.1 4.2 5.4
E . Construccién 4,9 4,4 1.8 1 25 25 3.2 41 22 il
5 . Bienes de equipo -5,4 -2,4 -1.4 455 -1.6 2.6 0.3 6,8 8.1 9.8
a - Prod de la propiedad intel | 0,1 25 0.6 3.0 24 25 24 1,7 3.6 3.8
Variacién de existencias* 0,0 0,0 0.2 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Demanda nacional* 14 15 1.7 2.1 2.2 2.3 29 3,6 33 37
Exportaciones de bienes y servicios 10,2 0,7 -2.4 152 -1.41 25 43 3,2 21 4.2
Importaciones de bienes y servicios 23 0,2 -2.9 1.7 -1.7 0.9 3.2 4,0 3.6 6.1
Sector primario 32 0,5 2.7 0.3 0.4 5.1 8.3 4,2 5.4 0.1
Industria 4,3 0,0 0.5 1.9 23 3.7 4.0 2,7 213 2.6
Construccién 59 54 1.0 2.0 3.6 25 2.4 2,6 1.8 4.0
Servicios 4,4 2,1 24 24 2.6 B/ 3\5) 3.8 32 3.4
Impuestos netos sobre los productos 13 0,8 0.2 0.9 0.9 -2.8 -0.2 12 0.1 st
[ PiB a precios de mercado 2.0 20 1.9 2.0 24 3.1 33 34 2.8 3.1
Fuente: INE Fecha ultimo dato: Octubre 2025




bbkbehatokia @ beusto

Business School

4. Economia Vasca

La economia vasca mantiene un crecimiento estable en el segundo trimestre, apoyado en la
demanda interna y los servicios

El PIB de Euskadi avanzo, en el segundo trimestre de 2025, un 2,2 % interanual, una décima mas que en el
trimestre anterior, confirmando la resistencia de la economia vasca en un contexto de menor dinamismo exterior.
El crecimiento sigue sustentado en la demanda interna, que aumenté un 2,6 %, impulsada por el consumo de los
hogares (2,9 %) y la formacién bruta de capital (3,5 %), especialmente en bienes de equipo (4,0 %).

Por el lado de la oferta, el sector servicios continda liderando el crecimiento con un alza del 2,8 %, mientras la
construccion muestra un repunte significativo (3,1 %). En contraste, la industria apenas crece (0,1 %), afectada por
la menor actividad manufacturera, y el sector primario registra una leve caida (-0,4 %). En conjunto, Euskadi
mantiene un ritmo de expansién moderado pero sdélido, con una estructura de crecimiento cada vez mas
apoyada en los servicios y la inversién productiva.

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

Gasto consumo final de los hogares 19 {5 1.l 1.4 17 159 1.9 215 2,6 29

Gasto consumo final de las AAPP 2.4 2.0 -0.6 117 26 21 2.2 2.3 19 0,2

‘o( Formacién bruta de capital 1.6 2.5 2.6 1.6 8 1,6 2,0 2.8 2e 3.5

E Bienes de equipo 24 0.9 24 2.5 0.2 1.7 23 2,6 3,0 4,0

5 Resto 111 3.5 2.6 1.0 20 15 19 2,1 1,8 32

o Demanda interna 1.8 17 1.4 1.4 1.8 1.8 2,0 24 24 2,6
Exportaciones totales 6.3 -2.5 -0.6 1.6 -3.7 2,1 2,0 -0,3 2,0 0,8

Importaciones totales 5.4 -2.0 -0.7 53 -3.4 21 2,3 0,2 2,4 1,4

Sector primario 7.4 -6.7 -2.3 -2.6 -0.5 2,8 -1.3 2,2 0,6 -0,4

Industria 1l -0.5 0.2 0.1 Of 0,5 0,7 05 0,4 0,1

Industria manufacturera 1.4 -0.3 0.4 0.3 0.4 0,4 0,5 0,1 0,2 0,0

Construccion 0.9 4.2 2.9 55 20 1. 1,5 2.2 117/ Sl

Servicios 2.9 2.1 2.0 213 22 2,3 2,2 2,7 2,7 2,8

Comercio, hosteleria y transporte 5.4 2.9 3.6 2.5 1.0 ) 1.5 2,6 2.9 3.3

AAPP, educacién, sanidad y serv soc 1.2 2.1 24 219, 32 2,8 2,6 24 2,0 2,1

Resto de servicios 21 1.4 0.5 47/ 2.4 2,7 2,4 2,9 28 2,7

Impuestos netos sobre los productos 1.6 13 1.6 1.9 15 21 1.8 21 23 24
[ PiB a precios de mercado 23 {5 1.6 23 24 2,1 2,0 2,1 2,1 2.2

Fuente: EUSTAT Fecha ultimo dato: Octubre 2025
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5. Economia de Bizkaia
5.1 PIB y Produccién Industrial

La economia vasca avanza a un ritmo contenido, con ligera recuperacion con un crecimiento
sostenido del PIB y una leve mejora del VAB industrial en la CAPV

Tasa de variacion interanual del PIB (%)
. Corregido de efectos estacionales y de calendario
En el segundo trimestre de 2025, la economia vasca mantuvo un @ u CA. de w Estado g m Unidn @ w Zona @ = EEUU

. . . Euskadi Et Ei
ritmo de crecimiento moderado, con un avance del 05 % ., wropes e o
trimestral del PIB, tras el 0,7 % registrado en el primer trimestre.
Este comportamiento confirma la estabilidad del ciclo econémico w0 16
en Euskadi, impulsado principalmente por la demanda interna y el R A =S
N . . . . 0.0 \\_7 0.0
buen tono de los servicios, mientras la industria muestra una ligera \V,
mejora después de un inicio de afo débil. El VAB industrial -0 100
también crecié un 0,5 %, lo que sugiere cierta recuperacion tras
las caidas de produccién registradas a comienzos de 2025. Por ~ ™° 0
ello, en general, y teniendo en cuenta el contexto -de menor  _, 00
impulso eXterior y de moderacién en |a inversién empresarial_ T1,2000 T1,2003 T1,2006 Ti,2009 T1,2012 T1,2015 Ti,2018 T1,2021 Ti, 2024
cabe afirmar que la economia mantiene un crecimiento sostenido ¢ o Y ?
. T1,2000 T1,2003 T1,2006 Ti1,2009 Ti,2012 Ti,2015 Ti1,2018 Ti,2021 Ti,2024
pero contenido. micas
Fuente: Eustat. Cuentas econémicas trimestrales
Variacién del PIB en la CAPV (tasa interanual)

2023 2024 2025
[Tk T
PIB 0.6 0.3 0.3 0.5 0.5 0,4 0.5 0.4 0.7 0.5
VAB Industrial 0.6 0.1 0.3 0.7 0.7 0,4 0.5 0.4 0.8 0.5
Fuente: EUSTAT Fecha dltimo dato: Septiembre 2025
Afio de referencia: 2015 www.eustat.es
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5. Economia de Bizkaia
5.1 PIB y Produccién Industrial

La produccion industrial se desploma en el primer trimestre de 2025 en la CAPV con un retroceso
del 6,9% tras un ano de estancamiento industrial.

Tal y como muestran los uUltimos datos disponibles, esto es, los del primer trimestre de 2025, la producciéon industrial
en la CAPV registré una fuerte caida del 6,9 %, reflejando la debilidad del sector manufacturero tras varios trimestres
de estancamiento. La contraccién fue generalizada en los tres territorios: Gipuzkoa (-12,2 %), Alava (-7,9 %) y Bizkaia
(-6,8 %). Esta evolucion confirma el inicio de un ejercicio complicado para la industria vasca, marcada por la menor
demanda exterior y la pérdida de dinamismo en ramas clave como la metalurgia y los bienes de equipo.

Variacion del IPI

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

_

Alava 4.9 -2.8 10.4 -2.2 -1.9 -1.5 -2.2 -1.4 -7.9
Bizkaia 0.8 33 535) -1.0 0.6 0.3 -2.3 1.9 -6.8
Gipuzkoa 1.7 -1.0 14.1 s 0.9 1.2 2,6 -0.3 -12.2
CAPV 2.1 -0.8 10.0 -0.3 0.1 0.3 -0.4 0.3 -6.9

Fecha ultimo dato: Octubre 2025
Fuente: EUSTAT www.eustat.es
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5. Economia de Bizkaia
5.2 Consumo y precios

Precios estables durante el verano, acercandose mas al objetivo del 2%.

Entre junio y agosto de 2025, los precios en Bizkaia mostraron una ligera tendencia a la baja, con el indice
general pasando del 2,8 % en junio al 2,7 % en agosto. Pese a esa moderacién global, se mantienen
niveles elevados en agosto en vivienda (5,3 %), bebidas alcohdlicas y tabaco (4,5 %) y alimentos (2,9 %).
En cambio, las categorias de vestido y calzado y transporte registran valores mas contenidos,
contribuyendo a equilibrar el conjunto. En la CAPV y el Estado, la evoluciéon fue similar, con escasas
variaciones entre meses.

Indice de Precios de Consumo (tasa interanual)
Junio 2025 Julio 2025 Agosto 2025

GENERAL 2,8 2,8 2,3 2,9 3,0 2,7 2,7 2,8 2,7
Alimentos y bebidas no alcohélicas 4,3 3,8 2,8 3,6 3.3 24 2,9 2,8 23
Bebidas alcohdlicas y tabaco 5.0 4,5 4,3 4,8 4,2 4,1 4,5 4,6 4,2
Vestido y calzado 1,3 0,8 0,5 1.3 0,6 0,8 0,4 0,1 0,7
Vivienda 3,4 4,5 4,2 6,1 7/ 6,7 5,3 6,3 6,0
Menaje 2,9 1.5 0,7 2.7 1,8 0,9 24 %S 0,8
Medicina 3,1 2,3 2,1 Sl 2,6 2,0 2,6 2,1 2,0
Transporte -0,5 -0,3 -0,8 0,4 0,2 0,2 1) 11 1,2
Comunicaciones 2,0 2,0 2,0 0,6 0,7 0,6 0,8 0)%) 0,8
Ocio y cultura 0,5 0,7 0,5 04 0,9 0,6 0,4 0,7 0,7
Ensefianza 2,8 2,4 2,5 2,8 2,7 2,5 2,8 2,7 2,6
Hoteles, cafés y restaurantes 3,4 4,3 4,1 3,4 4,0 4,2 3,3 4,1 4,3
Otros bienes y servicios 4,5 41 3,5 32 3,8 3.4 34 3,4 34

Fuente: INE Fecha dltimo dato: Octubre 2025 www.ine.es
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5. Economia de Bizkaia
5.3 Mercado de trabajo

La tasa de actividad se mantiene estable en Bizkaia y en la CAPV durante 2025, pese a leves
descensos trimestrales y brechas por sexo y nivel educativo

2025
TASA ACTIVIDAD PRA

(%)

TOTAL 58,00 57,36
Hombres 59,4 59,8 61,25 61,03
Mujeres 5155 51,2 54,99 53,99
16 - 24 afos 32,3 29,3

25 - 44 afios 87,4 88,5

45 y més afos 46,8 46,8

Estudios primarios 30,6 30,6

Estudios medios 54,8 54,8

Estudios superiores 74,7 757/

TOTAL

Hombres 60,2 60,2

Mujeres 52,0 52,2

16 - 24 afios 33,8 31,7

25 - 44 aios 87,7 88,7

45 y més afos 47,4 47,6

Estudios primarios 30,8 30,0

Estudios medios 57,2 577

Estudios superiores 74,8 757

TOTAL 58,57 59,03
Hombres 63,36 63,93
Mujeres 54,04 54,39
16 - 24 afios

25 - 44 aios

45 y mas afnos

Estudios primarios

Estudios medios

Estudios superiores

Fuente: Eustat, INE.

Fecha ultimo dato: Septiembre 2025
www.eustat.es www.ine.es
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5. Economia de Bizkaia
5.3 Mercado de trabajo

El desempleo desciende en Bizkaia y la CAPV y se sitda en minimos del afo con niveles por debajo
de la media estatal y mejorando especialmente entre los jévenes

TASA PARO PRA

(%)

TOTAL 8,0 6,7
Hombres 8,0 6,7 8,0 6,7
Mujeres 8,0 6,7 8,0 6,7
g 16 - 24 aios 1257 15,7
5 25 - 44 afos 9.3 7,7
= 45y més afios 65 51
Estudios primarios 141 10,5
Estudios medios 71 5.3
Estudios superiores 4,7 4,0
TOTAL
Hombres 6,8 53
Mujeres 71 6,1
16 - 24 aiios 13 12,4
25 - 44 afos 7,6 6,1
45 y mas afios 58 4,6
Estudios primarios 16,5 139
Estudios medios 8,6 6,4
Estudios superiores 51 4,5
TOTAL 11,36 10,29
Hombres 10,14 9,20
Mujeres 12,72 11,50
16 - 24 afios
25 - 44 afios
45 y més afios
Estudios primarios
Estudios medios
Estudios superiores

Fuente: Eustat, INE.

Fecha ultimo dato: Septiembre 2025
www.eustat.es www.ine.es
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5. Economia de Bizkaia

5.4 Dindmica empresarial

El nUmero de empresas inscritas en la Seguridad Social se mantiene estable y sin grandes cambios
en Bizkaia y en la CAPV

Empresas inscritas en la Seguridad Social

| I T N s T
Bizkaia 305620 306710 303700  30661.0 307030 304710 303920  30601.0  30460.3 305513
capv 575990 579160 576130 578200 577080  57567.0 575550 575840 572347 574800

Fuente: Ministerio de Trabajo y Economia Social Fecha ultimo dato: Septiembre 2025

http://www.empleo.gob.es

Se consolida la mejora del empleo con una fuerte reduccidn de los EREs en Bizkaia en 2025
Expedientes de regulacién de empleo
(valores absolutos del trimestre a partir de la agregacién de datos mensuales)

2023

2024
N° de EREs en Bizkaia (Admin Vasca) 49 28 27 33 36 26 22 81 12 12
Personas afectadas (Admin Vasca) 1,704 1,713 658 1,018 2,010 588 359 1,463 198 291
- Con efecto de reduccién 247 91 52 798 28 94 38 65 22 46
- Con efecto de suspensién 1,318 1,349 550 67 1,950 289 292 1,282 140 183
- Con efecto de extincion 139 273 56 153 32 205 29 116 36 62

Fuente: Departamento de Empleo y Politicas Sociales.

Fecha dltimo dato: Septiembre 2025
http://www.euskadi.net
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ECONOMIA = Consensus Economics
= Banco Mundial
_I NTERestatal M
. - OCDE
= Furostat

= Comisién Europea

= Andlisis Macroecondémico vy Econ. Interestatal (Min. Economia y Competitividad)
= Banco de Espania

= Consejo Econémico vy Social

= FUNCAS

= CEPREDE

= Estudios y Anélisis Econémico La Caixa

= Servicio de Estudios BBVA

=INE

= Seguridad Social

= SEPE

ECONOMIA VASCA'Y » Economia Vasca (Dpto. de Economia y Hacienda, Gobierno Vasco)
BIZKAIA - Eustat
= Consejo Econdémico y Social Vasco
= Consejo de Relaciones Laborales
= Coyuntura Econdmica y Fiscal (Dpto. de Hacienda y Finanzas, Diputacién Foral de Bizkaia)
» Departamento de Promocién Econdémica, Diputacién Foral de Bizkaia
» Cadmara de Comercio de Bilbao
= Deusto

= Caja Laboral



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/

