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1. Claves de la coyuntura actual

La economia mundial continda mostrando una capacidad de resistencia mayor de la prevista,
aunque el crecimiento pierde impulso y aumentan las incertidumbres. La OCDE anticipa una
expansion mundial del 2,9% en 2026 y del 3,0% en 2027, en un contexto marcado por el
encarecimiento de la energia, unos tipos de interés elevados y una inflacién que estad tardando
mas en moderarse. La inversiéon asociada a la inteligencia artificial y la solidez de algunas grandes
economias actlan, por ahora, como contrapeso. En Europa, los ultimos indicadores apuntan a una
mejora gradual de la actividad, particularmente en la industria. EIl PMI manufacturero de la zona
euro se mantiene en terreno expansivo y el BCE ha revisado ligeramente al alza sus previsiones de
crecimiento. Sin embargo, el repunte de los precios energéticos vuelve a elevar las expectativas de
inflacién y retrasa la normalizacién monetaria. La economia espafiola mantiene un comportamiento
diferencialmente positivo. El PIB avanzé un 0,7% en el segundo trimestre y las previsiones de
crecimiento para 2026 se han revisado nuevamente al alza, hasta el entorno del 2,5%. El
dinamismo procede sobre todo de la demanda interna, apoyada en el consumo, la inversién y el
empleo, mientras el sector exterior resta crecimiento. Al mismo tiempo, el repunte de la inflacién
(hasta el 4,9% en septiembre) introduce una nueva fuente de preocupacién y puede limitar el
crecimiento del poder adquisitivo en los préoximos meses. Euskadi mantiene también una
trayectoria positiva, aunque algo menos dindmica que el conjunto de Espafia. El PIB vasco crecié
un 2,3% interanual en el segundo trimestre, dos décimas mas de lo estimado inicialmente, con una
aportaciéon destacada de la inversion y una mejora de la actividad industrial en términos
trimestrales. Bizkaia crece al mismo ritmo que el conjunto de Euskadi. El empleo continla
mostrando fortaleza, aunque el deterioro del saldo exterior y el encarecimiento de la energia
recuerdan que el entorno sigue siendo vulnerable.
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2. Entorno interestatal (1 de 2)

Endurecimiento monetario y crecientes presiones inflacionistas a escala global

El Banco Central Europeo, la Reserva Federal de EE. UU. (y posiblemente el Banco de Japén el 18 de septiembre) han sefialado
este mes el inicio de un ciclo de subidas de tipos mas amplio. Las preocupaciones sobre la inflacién derivadas de la guerra con Iran
se han reflejado en los mercados de renta fija desde hace ya algin tiempo, lo que se traduce en unos costes de financiacién mas
elevados en el extremo a largo plazo de la curva de tipos. Los rendimientos de los bonos del Estado a 10 afios de EE. UU. y el
Reino Unido superaban el 5 % en la fecha de la encuesta de CF. Japdn se sitla en el 3 %. Y los problemas de inflacién a nivel
mundial se han intensificado. En los tres primeros meses de hostilidades, las liberaciones de reservas de petréleo de la AIE y de
China contribuyeron a contener los precios en cierta medida. Sin embargo, el Brent superé los 120 délares estadounidenses por
barril el 14 de septiembre tras un ataque al oleoducto este-oeste de Arabia Saudi que conduce al mar Rojo. Los envios saudies a
Europa se han retrasado y los costes de refinar el crudo para obtener gasolina y gaséleo se han disparado. Las reservas de gas y
otros combustibles en Europa son escasas, lo que pone de relieve que se avecina un invierno dificil para los importadores. Ademas
de esta prima de inflacién, los rendimientos de los bonos reflejan la preocupaciéon de que paises como EE. UU., Japdn, el Reino
Unido y Francia hayan acumulado una deuda insostenible en medio de un gasto publico excesivo y unos ahorros cada vez mas
escasos, y en un momento de graves desafios econémicos y estratégicos. Tras unas semanas de nerviosismo para Japon, los
mercados de bonos parecen tener a EE. UU. en el punto de mira, en medio de una guerra costosa, menores ingresos por aranceles
y una falta generalizada de confianza en las politicas gubernamentales. Los tipos siguen una tendencia al alza, ya sea impulsados
por la Reserva Federal de EE. UU., los mercados de bonos o ambos.
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2. Entorno interestatal (2 de 2)
La incertidumbre geopolitica condiciona las perspectivas de crecimiento de las economias avanzadas

El crecimiento canadiense se vio favorecido por una fuerte inversién y unos buenos resultados empresariales. Por su parte, el
crecimiento del PIB estadounidense se ralentizé hasta el 2,1 % interanual en el segundo trimestre, desde el 2,7 %, aunque mantuvo
una solida demanda interna, apoyada en parte por el fuerte gasto en inteligencia artificial. Sin embargo, dado el deterioro del
contexto geopolitico y econémico, estas tasas de crecimiento seran dificiles de mantener. Los expertos estadounidenses del CF
prevén un crecimiento mayoritariamente superior al 2 % interanual durante los préximos ocho trimestres, por encima del perfil de
otras economias del G7. No obstante, este crecimiento coincide con una inflaciéon notablemente mas elevada, que se mantendria
por encima del 3 % durante, al menos, los proximos tres trimestres. De hecho, el IPC estadounidense del segundo trimestre se
situé en una media del 3,8 % interanual. A ello se suma la apertura de un segundo frente en la guerra de Oriente Medio, que ha
afectado a los oleoductos saudies hacia el mar Rojo y provocado la cancelacién de pedidos de petréleo europeos.

Sin un final a la vista, esta situacion ha elevado las previsiones de inflacién en Europa y Reino Unido y, junto con las preocupaciones
fiscales, podria exigir nuevos ciclos de subidas de tipos por parte de varios bancos centrales del G7, algo que los mercados de
renta fija ya estdn comenzando a descontar.
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La economia espanola modera ligeramente su crecimiento en el segundo trimestre de 2026,
pese al impulso de la demanda interna

En el 2°T de 2026, el PIB espafiol crecié un 2,6 % interanual, una décima menos que en el trimestre anterior. La

demanda interna continda siendo el principal motor de la actividad (3,5 %), apoyada en el repunte del consumo

de los hogares (3,5 %) y el avance de la formaciéon bruta de capital fijo (5,3 %). Destacan el dinamismo de los
productos de la propiedad intelectual (8,9 %) y la recuperacién de la inversiéon en bienes de equipo (5,4 %),
mientras la construccion modera su crecimiento (4,0 %). El sector exterior muestra una ligera mejoria, con una

aceleracién de las exportaciones (1,5 %), aunque las importaciones también aumentan su ritmo de crecimiento

(4,3 %). Por el lado de la oferta, el sector primario registra una notable recuperacion (6,0 %), mientras los servicios

moderan su avance (2,9 %). La construcciéon pierde dinamismo (4,3 %) y la industria desacelera su crecimiento (1,4

%).

Fuente: INE

Variacién del PIB y sus componentes

Gasto en consumo final de los hogares
Gasto en consumo final de las ISFLSH
Gasto en consumo final de las AAPP
Formacién bruta de capital fijo
- Activos fijos materiales

. Construccion

. Bienes de equipo
- Productos de la propiedad intelectual

DEMANDA

Variacién de existencias*

Demanda nacional*

Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios

Sector primario
Industria
Construccién

Servicios

Impuestos netos sobre los productos

[T P8 2 precios de mercado
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2026
VT
3,1 3.2 35
4,8 50 4.4
2.5 2,0 2,6
6,4 58 553
6%5 52 4,5
7,8 6,0 4,0
4,0 3,9 54
6}8 6,8 8,9
0.0 0.0 0.0
315 37 315
3,8 0,9 15
615 3 43
-0,6 -3,4 6,0
2,6 1,8 1,4
7.2 675 43
3,0 34 2,9
-0,6 -0,9 0,7
2.7 2,7 2,6

(tasa interanual)

Fecha ultimo dato: Septiembre 2026
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4. Economia Vasca

El crecimiento vasco se acelera ligeramente, apoyado en la demanda interna y la mejora del sector
exterior

El PIB de Euskadi crecié un 2,3 % interanual en el segundo trimestre de 2026, una décima més que en el
trimestre anterior. La actividad continué apoyandose en la demanda interna (3,3 %), aunque con un crecimiento
algo méas moderado, impulsada por el consumo de los hogares (2,9 %) y el gasto de las AAPP (3,7 %). La
formacioén bruta de capital también mantuvo un avance significativo (3,9 %), destacando la inversion en bienes de
equipo (4,5 %). Por su parte, el sector exterior mostré una evoluciéon mas favorable: las exportaciones volvieron a
terreno positivo (0,9 %), mientras las importaciones aceleraron hasta el 2,3 %. Por el lado de la oferta, los
servicios reforzaron su crecimiento (3,0 %), especialmente el comercio, la hosteleria y el transporte (3,6 %). La
industria regresé a tasas positivas (0,5 %), al igual que la industria manufacturera (0,7 %), mientras la construccién
moderd su crecimiento hasta el 1,7 % y el sector primario redujo su caida al -0,2 %.

Variacion del PIB y sus componentes en Euskadi (tasa interanual)
2026

Gasto consumo final de los hogares 2,6 2,9 2,8 2,6 7l 2,9

Gasto consumo final de las AAPP 1,9 0,2 27 253 4,1 3%7

g Formacién bruta de capital 2.3 315 4,9 5,2 4,8 3,9
E Bienes de equipo 3,0 4,0 4,8 5%2 5,5 4,5
5 Resto 1,8 3,2 4,9 572 4,3 315
[a) Demanda interna 24 2,6 3,2 32 35 3.3
Exportaciones totales 2,0 0,8 -1,8 0,6 -1,4 0,9
Importaciones totales 2,4 1,4 -0,6 1,8 0,5 2,3

Sector primario 0,6 -04 -1,5 -1,2 -0,7 -0,2

Industria 04 0,1 0,2 0,9 -0,3 0]5;

Industria manufacturera 0,2 0,0 0,3 0,8 -0,2 0,7

Construccién 1,7 Shl 510, 4,9 2,5) 1,7

Servicios 2.7 2,8 29 2,8 2,9 3,0

Comercio, hosteleria y transporte 2,9 3.3 BI5! 872 3,4 3,6

AAPP, educacién, sanidad y serv soc 2,0 21 21 2,1 2,0 21

Resto de servicios 2,8 27/ 2,9 3,0 31 3,2

Impuestos netos sobre los productos 23 24 2,2 211 2,2 21
[ PiB a precios de mercado 21 2,2 2,3 2,4 27 23

Fuente: EUSTAT Fecha Ultimo dato: Septiembre 2026
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5. Economia de Bizkaia
5.1 PIB y Produccién Industrial

La economia vasca gana impulso en el segundo trimestre de 2026, con un crecimiento mas dinamico

En el segundo trimestre de 2026, la economia vasca mostré una evolucién

positiva y acelerd su ritmo de crecimiento respecto al inicio del afio. El PIB Tasa de variacién interanual del PIB (%)
. o , . . Col ido de efect stacional d lendari
aumenté un 0,8 %, cuatro décimas mas que en el primer trimestre, cuando wende s mungn L Zos | 5 WY

el avance habia sido del 0,4 %. Este resultado refleja una mejora del Euskad Europea Euro

7.8 7.8

dinamismo de la actividad econémica y supone el crecimiento més elevado
registrado desde el primer trimestre de 2025. Asi, la economia de la CAPV
mantiene una trayectoria favorable y refuerza la senda de crecimiento
observada durante los ultimos trimestres.
El VAB industrial registrd, por su parte, un crecimiento del 0,7 %, dos
décimas por encima del trimestre anterior, aunque ligeramente por debajo
del avance del conjunto del PIB. La evolucién confirma la recuperacion del ;
ritmo de crecimiento de la actividad industrial, después de varios trimestres | NS o
de mayor estabilidad. En conjunto, los datos del segundo trimestre ™ T moms  mms maoss maes
muestran una aceleracién de la economia vasca y una evolucién positiva : v
.. . . . T1,2000 T1,2003 T1,2006 T1,2009 T1,2012 T1,2015 T1,2018 T1,2021 T1,2024
tanto de la actividad general como de la industria, que continla
desempefiando un papel relevante en el crecimiento de la CAPV, pese a un
contexto internacional marcado por una elevada incertidumbre.

Variacién del PIB en la CAPV (tasa interanual)
2025 2026
T
PIB 0.7 0.5 0.6 0.5 0.4 0.8
VAB Industrial 0.8 0.5 0.6 0.5 0.5 0.7
Fuente: EUSTAT Fecha ultimo dato: Septiembre 2026

Afio de referencia: 2015 www.eustat.es
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5. Economia de Bizkaia
5.1 PIB y Produccién Industrial

La produccion industrial gana impulso en el segundo trimestre de 2026 en la CAPV

Segun los ultimos datos disponibles, correspondientes al segundo trimestre de 2026, la produccién industrial en la
CAPV registré una variacion interanual del 2,3 %, manteniendo el ritmo observado en el trimestre anterior. La
evolucién muestra, por tanto, una mayor estabilidad de la actividad industrial, con avances positivos en los tres
territorios histéricos. Por territorios, Gipuzkoa presenta el mayor crecimiento, con un aumento del 2,4 %, cuatro
décimas por encima del registrado en el primer trimestre. Alava alcanza un crecimiento del 2,3 %, mejorando
ligeramente respecto al 2,2 % anterior, mientras que Bizkaia avanza un 2,2 %, dos décimas mas que en el primer
trimestre. En conjunto, los datos del segundo trimestre reflejan una evolucion favorable y relativamente homogénea

de la produccién industrial vasca, con una mejora en los tres territorios y un crecimiento estable para el conjunto de
la CAPV.

Variacion del IPI

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

1 T nt ] vt 1T
Alava 1.9 2.0 23 2.4 22 23
Bizkaia 2.1 2.2 2.2 2.5 2.0 2.2
Gipuzkoa 2.2 2.3 2.5 2.5 20 24
CAPV 2.1 2.2 28 2.4 23 23
Fuente: EUSTAT Fecha dltimo dato: Septiembre 2026

www.eustat.es
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5. Economia de Bizkaia
5.2 Consumo y precios

La inflacidn se mantiene estable en el segundo trimestre de 2026, con fuertes presiones en transporte y
hosteleria

Entre abril y junio de 2026, la inflacion interanual se mantuvo estable tanto en la CAPV como en el Estado,
situdndose en el 3,2 % durante el trimestre.Destacod especialmente el aumento de los precios del
transporte, que alcanzd el 6,8 % en mayo antes de moderarse hasta el 50 % en junio, asi como el
mantenimiento de tasas elevadas en hoteles, cafés y restaurantes, con un 5,3 % al cierre del trimestre.
También sobresale el repunte de la vivienda, cuya tasa pasé del 1,1 % en abril al 3,7 % en junio. En
cambio, los precios de vestido y calzado continuaron registrando tasas negativas (-3,2 % en junio), al igual
que las comunicaciones (-0,6 %). Los datos muestran una inflacidn estable en términos generales, aunque
persisten importantes diferencias entre componentes y presiones significativas en determinados servicios,
transporte y vivienda.

indice de Precios de Consumo (tasa interanual)

Abril 2026 Mayo 2026 Junio 2026
CAPV BIZKAIA CAPV BIZKAIA CAPV
3,2 3,2 3,2 3,2 32 3,2

GENERAL

Alimentos y bebidas no alcohélicas 35 2,6 34 2,2 315 1,9
Bebidas alcohdlicas y tabaco 4,4 4,6 3,1 3'5 2,6 3,0
Vestido y calzado -1,0 1,4 -3,7 -11 -3,2 11
Vivienda 1Al 1,9 0,6 1,4 3 4,7
Menaje 0,6 1,2 0,9 1,2 1,0 53
Medicina 1,9 2,0 1,7 2,1 2,1 2,1
Transporte 6,2 6,5 6,8 7,4 5,0 51
Comunicaciones -0,2 0,3 -0,3 0,2 -0,6 0,1
Ocio y cultura 0,2 0,7 2,4 2,6 1,8 2,0
Ensefianza 2,2 2,6 2,1 2,6 2,1 2,6
Hoteles, cafés y restaurantes 5,6 4,7 571 4,8 53 5,0
Otros bienes y servicios 215 33 2,7 34 2,4 3,1

Fuente: INE *No se disponen de los datos de Bizkaia (la serie finaliza de momento en el 12/2025) Fecha dltimo dato: Sept. 2026 www.ine.es
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5. Economia de Bizkaia
5.3 Mercado de trabajo

La tasa de actividad desciende ligeramente en el segundo trimestre de 2026 en Bizkaia y la
CAPV, mientras aumenta en el Estado

2026
TASA ACTIVIDAD PRA

(%)

TOTAL 55,9, 55,4 56,95 55,41
Hombres 60,2 59,9 62,04 59,70
Mujeres 51,9 5172 52,24 51,43
16 - 24 afos 30,7 32,4

25 - 44 afos 89,5 89,6

45 y més afos 47,0 45,9

Estudios primarios 30,6

Estudios medios 54,8

Estudios superiores 74,7

TOTAL 56,4 56,2

Hombres 60,3 60,5

Mujeres 52,8 52,2

16 - 24 aios 33,0 34,7

25 - 44 afos 89,4 89,5

45 y mas afios 47,5 47,0

Estudios primarios 30,8

Estudios medios 57,2

Estudios superiores 74,8

TOTAL 58,86 59,29
Hombres 63,66 64,20
Mujeres 54,30 54,62
16 - 24 aios

25 - 44 afos

45 y més anos

Estudios primarios

Estudios medios

Estudios superiores

Fuente: Eustat, INE. Fecha Ultimo dato: Septiembre 2026

www.eustat.es www.ine.es
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5. Economia de Bizkaia
5.3 Mercado de trabajo
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La tasa de paro se mantiene estable en Bizkaia, mientras aumenta ligeramente en la CAPV y

desciende en el Estado

(%)
TASA PARO

Fuente: Eustat, INE.

TOTAL

Hombres

Mujeres

16 - 24 anos

25 - 44 afos

45 y mas afos
Estudios primarios
Estudios medios
Estudios superiores

TOTAL

Hombres

Mujeres

16 - 24 afos

25 - 44 afos

45 y mas afos
Estudios primarios
Estudios medios
Estudios superiores

TOTAL

Hombres

Mujeres

16 - 24 afos

25 - 44 afos

45 y mas afos
Estudios primarios
Estudios medios
Estudios superiores

1 7,9
8,2 7.9
Tl 7.9
15,9 192
9.1 9.5

6,2 98

16,5

8,6

Sl

6,7 6,9
6,6 6,6
6,9 7

12,5 15,2
i 8,1

52 4,9
141

741

4,7

EPA

T nT VT
8,52 8,39
7,06 8,48
10,13 8,28
10,83 9,87
9,47 8,84
12,35 11,02

Fecha dltimo dato: Septiembre 2026
www.eustat.es  www.ine.es

12


http://www.ine.es/
http://www.eustat.es/

bbkbehatokia €@

5. Economia de Bizkaia
5.4 Dindmica empresarial

» eusto

Business School

El nUmero de empresas inscritas en la Seguridad Social aumenta en el segundo trimestre de 2026 en
Bizkaia y la CAPV

Empresas inscritas en la Seguridad Social

| T
Bizkaia 30460.3 30551.3 30195.7 30655.0 30529.7 30754.0
CAPV 57234.7 57480.0 56784.0 57536.5 572773 57618.0

Fuente: Ministerio de Trabajo y Economia Social

Fecha ultimo dato: Agosto 2026
http://www.empleo.gob.es

Los EREs se mantienen en niveles elevados en el segundo trimestre de 2026, aunque con datos aun
incompletos

Expedientes de regulacién de empleo

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

2025 2026
mr | vt [ T | T |
N° de EREs en Bizkaia (Admin Vasca) 12 12 12 59 61 40

Personas afectadas (Admin Vasca)

198 291 201 1,011 1,359 930
- Con efecto de reduccién 22 46 22 75 104 99
- Con efecto de suspensién 140 183 146 711 1,036 730
- Con efecto de extincién 36 62 B 225 219 101
*Datos de junio no disponibles
Fuente: Departamento de Empleo y Politicas Sociales.

Fecha dltimo dato: Septiembre 2026
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
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http://www.imf.org/external/spanish/index.htm
http://www.oecd.org/
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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/

