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Mensajes principales

El crecimiento del PIB
podria haberse situado
en el 3,1% en 2025

El fuerte avance de la afiliacion
en la regién, se mantuvo gracias
a la mejora observada en el area
urbana de Lorca y en las zonas
rurales, ademas del buen
comportamiento en el area
urbana de Murcia. Servicios
privados, sector publico,
construccion y manufacturas
continuaron impulsando el avance
del empleo en 2025. Hay una
transicion hacia una mayor
dependencia de la demanda
interna: los sectores donde mejor
se mantiene el consumo son
aquellos que dependen mas del
gasto de los hogares murcianos.
La inversion en general, pero en
la construccion en particular,
muestra una fuerte recuperacion.

Se nota un menor

. o
crecimiento del A
empleo en meses
recientes

La afiliacién a la
Seguridad Social muestra
un debilitamiento desde
noviembre. El turismo
extranjero comienza a
mostrar agotamiento,
aunque el gasto sigue
aumentando. Las intensas
lluvias de los ultimos meses
y los accidentes ferroviarios
pueden estar teniendo un
impacto en el turismo
domeéstico. La produccion
industrial, particularmente la
energética, cae. Esto lastra
el crecimiento de las
exportaciones de bienes,
salvo en la alimentacion. El
avance del consumo
publico se modera.

Desaceleracién, pero
con crecimiento del PIB
sélido (2026: 2,5% y
2027: 1,8%)

Las exportaciones de
servicios se desaceleran,
pero continuaran aumentando
apoyadas por la inmigracién
(un 60% del empleo creado
de la Regidn ha sido gracias a
ella), la inversién y aumentos
en la productividad por hora
(en el comercio y hosteleria
esta ultima ha avanzado casi
el doble que en Espafia desde
2019).

La caida de los costes
energéticos y de transporte
puede beneficiar a una
economia especialmente
abierta como la murciana, a
su industria, particularmente
intensiva en el uso de energia
y a sus consumidores.

Mayores salarios
reales y tipos de
interés bajos
apoyaran al consumo
y alainversion

Los salarios comienzan
a recuperar poder
adquisitivo y aumentan
casi un 3% en la Region
de Murcia, mientras que la
inflacion se situé en 2025
alrededor del 2%, por
debajo de la de Espafia.

Junto con el descenso en
tipos de interés, esto
deberia impulsar el
consumoy la inversion.

Las viviendas en
ejecucion en la Regién de
Murcia podrian alcanzar
las 4.000 en 2026, un 18%
mas que en 2025.

]
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Mensajes principales

La inversion publica
seguira contribuyendo ﬁ
a la expansioén

Hasta diciembre de 2025,
se han licitado contratos
ligados al NGEU y se han
concedido subvenciones
con ejecucion en la Region
de Murcia equivalentes a
un 4,4% del PIB regional
de 2024 (para el conjunto
de Espania, el importe
alcanza el 3,9% del PIB).
La comunidad es una de
las que mas se puede
beneficiar del aumento en
el gasto en defensa: la
facturacion de empresas de
este sector supone un 0,8%
del PIB de Murcia, la
segunda mayor magnitud
por debajo de Madrid.

Persisten cuellos de
botella: entorno
internacional

Las politicas
econdémicas de EE.UU.
siguen siendo una
fuente de inestabilidad:
La Regién de Murcia es
una de las comunidades
con mayor exposicion a
los aranceles (1,5% del
PIB, vs. 1,1% en Espafa)
y donde mas estan
afectando (-14% de caida
en las exportaciones a
EE.UU. Entre abril y
noviembre Vs. -11% en
Espafia).

La apreciacién del euro
supone pérdidas
adicionales de
competitividad.

Persisten cuellos de
botella: turismo,
energia vivienda

El avance del turismo
puede alcanzar estar
alcanzando limites de
capacidad.

Es necesaria una mayor
inversion para mantener
los costes de
electricidad bajos.

La falta de vivienda
asequible supone un
cuello de botella para el
bienestar de la poblacion
joven y para atraer capital
humano. Desde 2021, en
la Regién de Murcia se
han creado 47.500
hogares y se han
construido 12.800
viviendas.

Persisten cuellos de
botella: empleo,
finanzas publicas

La escasez de mano de
obra puede limitar el avance
en ciertos sectores.

Los ocupados que no
trabajan se situan alrededor
del 6,5% en Murcia, una de
las cifras mas altas en
Espafa.

Son necesarios acuerdos
que garanticen la
sostenibilidad de la deuda
autonodmica a medio plazo.

La propuesta de reforma
de financiacion
autonomica deberia servir
como punto de partida para
un sistema mas simple,
transparente y equitativo.

&)
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Mensajes principales

El PIB tendra una evolucion mejor
que el promedio

2027

m 1 5,3 pp por encima de 2019

Espaia: 15,2

(o)
11.8%

2025-2027 2 8 . O OO =

Se pueden NUEVOS
crear EMPLEOS

Reto hacia delante

Incrementar la productividad, para converger en

-
2024 PIB per capita 2027

84,2% de la media

espanola

2024

Productividad por hora

podria bajar
= 83,1%
por el mayor
dinamismo
demogréfico m)

-

2, 1 pp por encima de 2019
Espana: 1,8
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Fuerte crecimiento del PIB regional en 2025y 2026
El PIB de la Region de Murcia creciendo por encima de lo observado entre 1995y 2019

4,44

2024

(e) estimacion (p): prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.

El PIB de la Region de Murcia
estaria mostrando un avance
solido, significativamente por
encima del resto de la eurozona y
de su promedio 1995-2019
(2,6%). Hacia delante se prevé
cierta desaceleracion, pero
factores como el empuje de la
inversién y de la construccion, el
gasto en defensa en Espafa y
Europa, los fondos europeos, la
menor inflacién, el aumento de las
rentas salariales o la caida de los
tipos de interés, sostendran el
crecimiento, aunque la
incertidumbre de politica
economica y la arancelaria
suponen un riesgo.

p.5



El crecimiento del PIB pudo alcanzar el 3,1% en 2025
La economia crece mas de lo previsto y la inercia positiva se mantiene

- El PIB creci6é un 2,8% en Espaia en
2025 en términos interanuales. En el ultimo
trimestre del ano, la actividad econémica
repuntd y mostro un avance del 0,8% t/t.

- La Region de Murcia, tras mostrar un
mayor dinamismo que la media en el
primer trimestre d 20025, experimenté
una evolucion similar a la media en el
resto del ano. El PIB podria haber
aumentado en promedio un 0,6% t/t en el
primer semestre de 2025 y un 0,7% en el
segundo.

CRECIMIENTO DEL PIB DE LA REGION DE MURCIA
Y DE ESPANA (CRECIMIENTO TRIMESTRAL, %,CVEC)
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CVEC: Corregido de variaciones estacionales y de calendario.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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El crecimiento del PIB pudo alcanzar el 3,1% en 2025
El rebote del empleo en la Region de Murcia en 2025, liderado por Lorca y las areas no urbanas

AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL

VARIACION TRIMESTRAL (CVEC, %) VARIACION INTERANUAL (%)
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CVEC: Corregido de variaciones estacionales y de calendario
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.

La afiliacion a la Seguridad Social se acelero6 en 2025, a diferencia de lo que se observo en el conjunto de
Espaia. Esto se apoyo6 en la mejora observada sobre todo en el area urbana de Lorca y en las areas no

urbanas. Por el contrario, la capital y su entorno metropolitano mostraron cierta desaceleracion.




El crecimiento del PIB pudo alcanzar el 3,1% en 2025
Los servicios publicos, el comercio y las manufacturas siguen siendo el motor del empleo

AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL EN LA REGION DE MURCIA: CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO
(CRECIMIENTO MEDIO ANUAL, % Y PP)
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Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.

Comercio, sector publico y manufacturas continuaron impulsando el avance de la afiliacion en 2025.
Estos son los mismos sectores que impulsan la economia desde 2019. Por otro lado, destaca el débil

desempeio de la industria extractiva y energética.




El crecimiento del PIB pudo alcanzar el 3,1% en 2025
El consumo doméstico se apoya en la mejora de la renta salarial real

GASTO PRESENCIAL TOTAL CON TARJETA EN LA REGION DE MURCIA POR SECTORES COICOP
(VARIACION INTERANUAL%)
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Gasto presencial con tarjetas en TPV BBVA y con tarjetas BBVA en cualquier TPV (incluye gasto con tarjetas extranjeras). En 2024, el gasto en Transporte (+99,1%) y en 2025 el gasto en viajes
(+43,3%) estan fuera de escala.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

El gasto presencial total (nacional y extranjero) en la Regién de Murcia en TPV de BBVA, o realizado por clientes de BBVA, aumento
un 11,7% en 2024 y se desacelero hasta un todavia dinamico 10,2%, en 2025. En el arranque de aiio, el avance se mantiene en el 8,7%.

En particular, el aumento del consumo es mayor en compras realizadas en viajes, supermercados y grandes superficies. Pero el gasto
en transporte, belleza y electronica esta cayendo.




El crecimiento del PIB pudo alcanzar el 3,1% en 2025
El sector de la alimentacién es lider en exportaciones y avance de la productividad

EXPORTACIONES DE ALIMENTOS DE LA REGION DE
MURCIA (CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO ANUAL)

POR PRODUCTO, % Y PP, POR DESTINO, % Y PP,
NOMINALES NOMINALES
2023 2024 ene-nov25 2023 2024 ene-nov25
m Frutas y hortalizas (60) mFrancia y Alemania (32)

Productos carnicos (11) Reino Unido (11)

Preparados alimenticios (11)

Azucar, café y cacao (6) Otros (21)

Bebidas (5) Resto Eurozona (22)

Productos pesqueros (4) Resto UE (9)

Otros (4) EEUU (6)

Total sector agroalimentario o Total sector agroalimentario

Entre paréntesis el peso del producto/destino sobre el total en 2024
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.

PRODUCTIVIDAD POR HORA

EN EL SECTOR PRIMARIO
(2019 = 100, EUROS CONSTANTES)

N

2019 2020 2021 2022 2023 2024

eRegion de Murcia Espafia

Fuente: BBVA Research a partir de INE.



El crecimiento del PIB pudo alcanzar el 3,1% en 2025
La construccion muestra un comportamiento positivo

PRESUPUESTO DE LOS VISADOS DE OBRA AFILIADOS EN LA CONSTRUCCION
NO RESIDENCIAL (PROMEDIO 2017-2019 = 100) (CRECIMIENTO PROMEDIO TRIMESTRAL, CVEC, %)
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B Regién de Murcia Espafa

e—Region de Murcia Espafia

(*) 2025 son previsiones con informacion hasta octubre. Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones.
Fuente: BBVA Research a partir de MITMA.

Los visados de obra no residencial experimentaron un nuevo aumento en 2025y se mostraron mas
dinamicos que en el promedio nacional. De la misma forma, la afiliacion a la Seguridad Social en el

sector de la construccion mostré una aceleracion destacable en 2025, mas intensa que en Espaiia.




El crecimiento del PIB pudo alcanzar el 3,1% en 2025
El resto de la inversion también registra cierto dinamismo

MATRICULACIONES DE VEHICULOS IMPORTACIONES DE BIENES DE EQUIPO
INDUSTRIALES (VARIACION INTERANUAL, %) (VARIACION INTERANUAL, %)
2023 2024 2025 2023 2024 2025*

B Region de Murcia M Espana W Region de Murcia Espafia

Fuente: BBVA Research a partir de DGT. (*) Previsiodn con informacién hasta noviembre
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.



El crecimiento del PIB pudo alcanzar el 3,1% en 2025
Se nota una desaceleracion en los ultimos meses de 2025 y el inicio de 2026

AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL
(CRECIMIENTO MENSUAL PROMEDIO, CVEC, %)
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Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.

La afiliacion y el empleo se han mantenido muy
dinamicos en 2025.

En linea con Espana, la Region de Murcia
mostré una progresiva desaceleracion del
crecimiento a lo largo del aino.

En el arranque de 2026, la senda de
moderacion continta, observandose incluso
una correccion en Pais Vasco y Extremadura.

Pero en la Region de Murcia, la afiliacion ha
vuelto a crecer por encima de la media
espanola en el primer mes de este afo.



El crecimiento del PIB pudo alcanzar el 3,1% en 2025
Las exportaciones de servicios comienzan a mostrar sintomas de agotamiento

GASTO PRESENCIAL NOMINAL CON PERNOCTACIONES DE VIAJEROS
TARJETAS EXTRANJERAS EXTRANJEROS
(VARIACION INTERANUAL, %) (VARIACION INTERANUAL, %)
R—egién de Murcia - Espafia Espana (66,8) Reg|on de Murcia
(26,7)
m2023 m2024 w2025 & ene-26 m2023 2024 2025
(*) Entre paréntesis, el porcentaje de las pernoctaciones de extranjeros en el total de las
Gasto con tarjetas extranjeras en TPV BBVA pernoctaciones en hoteles en 2025.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA. Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Tras aumentar un 25,5% en 2024, el gasto con tarjetas de extranjeros en TPV de BBVA en la Region de Murcia volvio a
aumentar un 21,3% en 2025 (+8,7% en Espana) y un 4,9% en enero del 2026 (2,5% en Espana). Ademas, las pernoctaciones de

extranjeros crecieron un 5,5%. En todo caso, dado el reducido peso del turismo extranjero en la economia local, su
contribucion al crecimiento del PIB sera inferior a la media.




El crecimiento del PIB pudo alcanzar el 3,1% en 2025
Las exportaciones de servicios comienzan a mostrar sintomas de agotamiento

GASTO PRESENCIAL EN LA REGION DE GASTO PRESENCIAL DE CLIENTES DE
MURCIA DE CLIENTES DE BBVA* BBVA* RESIDENTES EN LA REGION DE
RESIDENTES EN OTRA PROVINCIA SEGUN MURCIA POR PROVINCIA DE DESTINO
ORIGEN (VARIACION INTERANUAL, %) DIFERENTE A LA DE SU RESIDENCIA
(VARIACION INTERANUAL, %)
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Gasto presencial con tarjetas emitidas por BBVA realizado fuera de la provincia de residencia habitual.
Entre paréntesis, el peso en el gasto total de 2025. Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

Tras crecer un 7,3% en 2025, el gasto realizado en la Region de Murcia por clientes de BBVA no
residentes se mantiene dinamico. El gasto de los residentes murcianos fuera de su provincia se modera

levemente, sobre todo hacia Cataluna.




El crecimiento del PIB pudo alcanzar el 3,1% en 2025
El consumo publico se desacelera

Los datos de ejecucion hasta noviembre de 2025
muestran que el Gobierno de Murcia habria
reforzado la contenciéon del gasto en consumo
durante el segundo semestre del aio, situando su
crecimiento por debajo del observado en el conjunto
de las comunidades autbnomas.

Se aprecia una desaceleracion generalizada en la
mayoria de las partidas, especialmente en la
remuneracion de asalariados y en las transferencias
sociales en especie. Unicamente los consumos
intermedios mantuvieron ritmos de avance similares
a los de ejercicios anteriores, mostrando una mayor
estabilidad relativa.

Con todo, las subidas salariales abonadas en
diciembre del pasado ano, junto con el incremento
previsto de las plantillas, anticipan una posible
presion al alza sobre este componente del gasto
autonomico en los proximos meses.

GOBIERNO DE MURCIA: CONTRIBUCION A LA
VARIACION DEL GASTO EN CONSUMO FINAL
(CVEC. EN TERMINOS REALES, %)
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Regién de Murcia Total CC. AA.

Rem. Asalariados Cons. Intermedios
Trans. Sociales en especie Produccion

=@=—Total

Nota:términos reales calculado con el deflactor del consumo publico nacional.
* Variacion interanual suma movil doce meses hasta nov,-25 frente a suma movil hasta nov.-24
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda e INE.



El crecimiento del PIB pudo alcanzar el 3,1% en 2025
La industria comienza a mostrar sintomas de recuperacion, pero aun leves.

- Se estima que en 2025 el IPI crecié en la
Regién de Murcia un 1,1% (1,5% en el
conjunto nacional). Eso supone un
crecimiento similar al del afio anterior. El
buen tono se explica sobre todo por bienes
de consumo y de equipo.

= La Produccion de bienes de equipo y
energia se sitaa aun un 1,1% por debajo
los niveles de 2019, lastrada por el
componente energético.

= Elimpulso al gasto en defensa en Espaia
y Europa puede contribuir, hacia delante, a
mejorar la actividad en la region, dado el
peso que tiene aqui este subsector.

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
(CVEC, DESVIACION CON RESPECTO A PROMEDIO 2019=100)

INDICE GENERAL COMPONENTES DEL IPI DE LA REGION
I ‘ IR D
General General Intermedios B. B.equipo Energia

(27) consumo (11) (28)

Espafia Region de (34)

Murcia
m2023 2024 2025

* 2025 son previsiones con informacién hasta noviembre.
Entre paréntesis el peso de la componente sobre el total
Fuente: BBVA Research a partir de INE.



El crecimiento del PIB pudo alcanzar el 3,1% en 2025
La energia sigue lastrando el sector exportador, a pesar del buen tono de los alimentos

- Lastradas por los bienes energéticos, EXPORTACIONES DE BIENES DE LA REGION DE
las exportaciones murcianas vuelven a MURCIA (CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO ANUAL)
4 20 . .
caer (~ 4,3% nominal hasta noviembre, POR SECTOR. % Y PP, POR DESTINO, % Y PP,
Espafia +0,6%), Pero sectores clave como NOMINALES NOMINALES
los alimentos y, en menor medida, las
semimanufacturas siguen creciendo. Por
areas, es el freno en Francia y Alemania lo
que mas explica este comportamiento. 0 ®
= En términos nominales, las ventas al - ] . - B
exterior superan en los primeros once .
meses de 2025 en un 26% las de 2019
(33% en Espafa). Pero en términos
reales, se situan aun un 10% por 2023 2024  ene-nov25 2023 2024 ene-nov25
debajo del nivel pre-pandemia (en Alimentos (49) Francia y Alemania (26)
N Energia (23) R. Unido (6)

ESpana ya lo han alcanzado). Semimanufacturas (12) EEUU (4)

Bienes de equipo (7) Resto Eurozona (22)

BOtros (10) Resto UE (16)
Total BResto del mundo (25)
®Total

Entre paréntesis el peso del sector/destino sobre el total en 2024
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.



En 2026 y 2027 la expansion continuara
La evolucion del PIB post pandemia en Murcia ha sido mejor que la del promedio nacional

- La economia espanola habria regresado al
nivel de PIB consistente con la tendencia
observada hasta antes de la pandemia.

= Con un impacto menor de la pandemia en la
Regién de Murcia, la recuperacion ha sido
mucho mas rapida.

- En 2027, el PIB de la region situarse mas
de 2 pp por encima del nivel de actividad que
se hubiera logrado manteniendo el crecimiento
tendencial de antes de la pandemia (3,8 pp
por encima en Espana).

DIFERENCIAL ENTRE EL NIVEL DE PIB OBSERVADO
O ESPERADO Y EL TENDENCIAL PREPANDEMIA* (PP)

REGION DE MURCIA ESPANA
L]
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*El nivel tendencial prepandemia es el que se obtendria como consecuencia de una tendencia lineal calculada
con los datos del periodo 1995-2019
Fuente: BBVA Research a partir de INE.



En 2026 y 2027 la expansion continuara
Las exportaciones de servicios se desaceleran, pero su crecimiento sera similar al del PIB

NUMERO DE PLAZAS HOTELERAS VISADOS DE OBRA NUEVA DE EDIFICIOS
ESTIMADAS (PROMEDIO 2017-2019=100) DESTINADOS A TURISMO, RECREO Y

DEPORTES (EUROS PRESUPUESTADOS,
PROMEDIO 2017-2019=100)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE * 2025 con datos hasta noviembre
Fuente: BBVA Research a partir de MITMA

La inversion en el sector turistico vuelve a recuperarse en 2025, lo que permitira aumentar a futuro el

numero y calidad de las plazas hoteleras. Madrid, C. Valenciana y Navarra, sobre todo, parecen
desmarcarse del resto, con crecimientos y esfuerzos mayores de este sector.
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En 2026 y 2027 la expansion continuara
Las exportaciones de servicios seguiran aumentando gracias a mejoras estructurales

PESO DEL TURISMO Y LA HOSTELERIA EN PRODUCTIVIDAD POR HORA
LA CESTA DE LA COMPRA DE LOS EN COMERCIO Y HOSTELERIA
HOGARES ESPANOLES (2019 = 100, EUROS CONSTANTES)

(2025 FRENTE A 2019, TANTO POR MIL)

°
.oo.
LI ) °
I ) ...
e
<o>FHFnNnOrxkE<osSJddzZBEgE-dJd
> =<0 X ¥ m > < CzZz << 2019 2020 2021 2022 2023 2024
ex>l<Z20%000553586a80
QR egion de Murcia Espana

02019 02025

Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat. Fuente: BBVA Research a partir de INE.

El peso de restaurantes y alojamiento en la cesta de consumo ha aumentado en la eurozona y en Espaiia.

La productividad por hora mejora en el sector servicios, y en la Region de Murcia, los cambios son
superiores a los del conjunto nacional.
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En 2026 y 2027 la expansion continuara
Las exportaciones de servicios tienen espacio para mantener un crecimiento elevado
= Pero las exportaciones de servicios

muestran una clara heterogeneidad
regional. Madrid y Cataluia concentran el

IVA: EXPORTACIONES Y OPERACIONES
INTRACOMUNITARIAS DE LOS SECTORES DE
SERVICIOS (PORCENTAJE DE LA BASE IMPONIBLE DEL IVA,

60 % del importe de estas operaciones. CC. AA. DE REGIMEN COMUN, 2024)

= Las comunidades turisticas (ademas de
Galicia y Madrid) son las CC. AA. en las
que mas peso tienen las exportaciones de
servicios en el conjunto del valor afiadido
generado en la region.

= Para beneficiarse de los cambios en las I I I I I I I I
formas de trabajo y poder seguir ganando A EEEEEEEEEEEEN
cuota de mercado, parten con ventaja las RN e T e )
comunidades con mayor capital humano, e =R 1 I 2 g« < S« g« g ;« i
mas esfuerzo en 1+D y mayor orientacion a S o 'g 2 % > Z % 3 2 3 SN

servicios de alto valor anadido.

* Entre paréntesis, el peso de cada region en el conjunto de las CC. AA. de régimen comun.
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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En 2026 y 2027 la expansion continuara

La inmigracion continuara apoyando el crecimiento del empleo, pero la de los mayores, a medio
plazo, puede aumentar el gasto social.

POBLACION DE 20 ANOS O MAS POR NACIONALIDAD Y GRUPO DE EDAD (CAMBIO PORCENTUAL. 2024 - 2025*)

ESPANOLES EXTRANJEROS
20-29 30-39 40-49 50-59 60-69 70y mas Total 20 20-29 30-39 40-49 50-59 60-69 70y mas Total 20
y mas y mas
mRegion de Murcia Espafia BmRegién de Murcia Espafa

*El cambio porcentual corresponde al mes de julio de 2025 con respecto al mismo mes del afio anterior.
Fuente: BBVA Research a partir de INE (Estadistica Continua de Poblacion).

Los flujos migratorios se mantienen, lo que permitiria que el crecimiento de la poblacion activa continiie en 2025y
2026 (excepto en el grupo de 40 a 49). Llama la atencion el diferencial favorable a la Regién de Murcia en los grupos de

mayor edad, lo que estaria indicando un retorno de inmigrantes, con consecuencias sobre el gasto social futuro.
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En 2026 y 2027 la expansion continuara

La fuerza de trabajo seguira aumentando, en parte, gracias a la inmigracion

POBLACION EXTRANJERA DE 20 ANOS O MAS

CREACION DE EMPLEO ENTRE 1-3T22 Y 1-3T25
(VARIACION INTERANUAL EN %)

QUE SE EXPLICA POR LA POBLACION
EXTRANJERA Y CON DOBLE NACIONALIDAD (%)
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e NE BBVA (Eje der.)

W Extranjeros Doble nacionalidad
El indicador de BBVA se construye a partir del nimero de clientes con nacionalidad extranjera o doble nacionalidad. La nacionalidad se determina con el pais de origen y el tipo de documento (DNI o NIE).
Fuente: BBVA Research con datos del INE y BBVA

Se espera que la poblacién activa aumente en torno a 400.000 personas, tanto en 2026 como en 2027,

en linea con lo observado en 2025. Esto permitira que se creen alrededor de 480.000 puestos de
trabajo en promedio anual durante los préximos dos aiios
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En 2026 y 2027 la expansion continuara
Hay una mejora en los términos de intercambio por la caida en el precio de la energia

BRECHA DE PRECIOS DE LA ELECTRICIDAD Y CONSUMOS ENERGETICOS EN LA INDUSTRIA
PESO DE LAS RENOVABLES MANUFACTURERA
(% RESPECTO A LA MEDIANA EUROPEA, IZDA.; %, DCHA.) (EUROS CONSUMIDOS POR CADA 1000 EUROS DE PIB)
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BAL |

mmm Brecha de precios (%, izquierda) Peso renovables

Fuente: BBVA Research
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En 2026 y 2027 la expansion continuara

Hay una mejora en los términos de intercambio por la caida en el precio de la energia que
puede ayudar, en mayor medida, a la Region de Murcia

PRECIO DEL PETROLEO Y PREVISION PESO DE EXPORTACIONES EN EL PIB Y PESO
(DOLARES POR BARRIL, PROMEDIO TRIMESTRAL) DE CARBURANTE Y COMBUSTIBLES EN EL IPC
NAV GAL
o) ° °
:,j, < PVA. ARAg o CAT
2 oMt
o N
88 e cnT  CHM
= AND ¢ ASTq ®gi0 @ o
= o
o 2 EXT MAD
o 89 oA BAL
®%e0000® o} g
83 45 55 65 75
NONOTTITIOOOL © O O©O©NNINN o
o Né Q N(.J o ‘E Q N(.) o ‘E Q N(.) o ‘z Q N(.) o ‘E Q NL.) Peso de carburantes y combustibles en el IPC
g_agf'-a g_2§6 g_a gf'—a g_a gf'—a g_a gj:a (2025, tanto por mil)
Fuente: BBVA Research. Fuente: BBVA Research a partir de INE y Datacomex.

La disminucion en el coste del transporte supone una mejora significativa en la competitividad del sector

exportador. Asimismo, ayuda a reducir la inflacion e impulsar la recuperacion del poder adquisitivo de la renta
de los hogares, sobre todo en las regiones cuyas familias gastan mas en carburante y combustibles.

p. 26



En 2026 y 2027 la expansion continuara

La inflacion converge al objetivo del BCE y permitira la progresiva recuperacion del poder
adquisitivo de la renta de las familias

INFLACION GENERAL EN LA REGION DE PESO EN EL IPC DE LOS PRODUCTOS
MURCIA Y ESPANA CUYA INFLACION SE SITUA POR DEBAJO
(VARIACION INTERANUAL, %) DEL 4% ANUAL (%)

?022 7023 7024 72025 ?)22 ?)23 ?)24 ?)25

@Region de Murcia @ Espana
B Region de Murcia Espafia

Fuente: BBVA Research a partir de INE. Fuente: BBVA Research a partir de INE.

En el promedio anual, la inflacién se mantuvo alrededor del 2%, y los indicadores de tendencia que excluyen los

componentes mas volatiles apuntan a que podria continuar en estos niveles. No parecen probables reducciones
adicionales, dada la resistencia que muestran los precios de algunos productos.
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En 2026 y 2027 la expansion continuara
El consumo domestico continuara apoyado por la mejora de la renta salarial real

SALARIOS PACTADOS EN CONVENIO E

INFLACION
(VARIACION INTERANUAL, %, DATOS CVEC)
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OAumentos de salarios, convenios hasta dic- 25

Inflacion promedio 2025

Fuente: BBVA Research a partir de INE y Ministerio de trabajo.

= El empuje de la actividad y las tensiones en el
mercado laboral se trasladan, finalmente, a
mayores salarios, lo que permite una ganancia de
renta real de las familias y apoyara el consumo,
aunque en algunos casos también puede ser un
reflejo de las presiones en el mercado de vivienda.

= Por otro lado, para comunidades con un alto grado
de internacionalizacion, el aumento de los costes
puede suponer un riesgo sobre su competitividad.
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En 2026 y 2027 la expansion continuara
La politica monetaria sera moderadamente expansiva

CAMBIO EN EL TIPO DE INTERES DE LAS CREDITO A OSR POR CC.AA.
NUEVAS OPERACIONES DE CREDITO ENTRE (% SOBRE EL PIB REGIONAL, 2024)
SEP-23 Y DIC-25 (PP)

FoE<o<<Lo > EEddZzZ2EE=SSdd0x
Adi i i Yol 1] < = X< Z <L <C <C > L =
Crédito hipotecario a Crédito a empresas 2 é Il E L2550 S Sao3kx g
hogares
OSR: Otros sectores residentes
Fuente: BBVA Research a partir de BCE Fuente: BBVA Research a partir de BdE e INE

En linea con el escenario de hace tres meses, el BCE recort6 el tipo de interés de depdsitos hasta el 2% y podria
iniciar una pausa prolongada, condicionada por las medidas arancelarias y fiscales. Aunque se espera que el

ciclo de recortes haya llegado a su fin, los tipos permaneceran en niveles bajos, lo que podria seguir impulsando
el crecimiento del nuevo crédito.
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En 2026 y 2027 la expansion continuara

La progresiva mejora de la renta disponible de los hogares y el incremento de la financiacion
favoreceran el avance del consumo, sobre todo el de bienes duraderos

GASTO CON TARJETAS ESPANOLAS, DEFLACTADO CON IPC REGIONAL
(VARIACION INTERANUAL, %)

BIENES NO DURADEROS BIENES DURADEROS SERVICIOS
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Gasto con tarjetas de BBVA y con tarjetas de entidades espafiolas en TPVs BBVA
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA

El crecimiento del gasto en servicios, el que mas aceleraba el gasto en los altimos aiios, se estaria

moderando en todas las regiones y con mayor fuerza en algunas comunidades turisticas. Por otro lado,
el consumo de bienes mantiene avances mas similares a los de 2024.
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En 2026 y 2027 la expansion continuara

La progresiva mejora de la renta disponible de los hogares y el incremento de la financiacion
favoreceran el avance del consumo, sobre todo el de bienes duraderos

MATRICULACIONES DE TURISMOS
(PROMEDIO MENSUAL 2019= 100, DATOS CVEC)
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Fuente: BBVA Research a partir de DGT

La legislacion, las nuevas formulas de uso del
transporte privado y publico, los avances
tecnologicos y la velocidad a la que estos
suceden, junto a cambios en las preferencias de
los consumidores, restringen el crecimiento de
la compra de automéviles de los hogares.

Sélo en Madrid se observa un volumen de
matriculaciones de turismos superior al promedio
mensual de 2019. En el resto de comunidades, la
recuperacion avanza, pero mas lentamente.

En la Regién de Murcia, los niveles de
matriculaciones vienen mejorando de forma
sostenida, como en Espafia, pero aun no se han
alcanzado los registros prepandemia.

Incluso con los buenos datos del cuarto
trimestre de 2025, a finales de afo Espafia habria
continuado 4 pp por debajo del nivel de 4T19, y
en la Region de Murcia esta diferencia fue mayor

(8 pp). p. 31



En 2026 y 2027 la expansion continuara

La inversion en vivienda se acelerara durante los proximos anos apoyada por los vientos de
cola que impulsaran la demanda

= Las ventas de viviendas se han acelerado, en
los ultimos anos, en las CC. AA. con menor TRANSACCIONES DE VIVIENDA m

presion de la demanda (PROMEDIO MENSUAL, CVEC, 2019 =100)

= Por el contrario, en las comunidades con mayor
dinamismo demografico, y donde se anade a la
presion de primera residencia, la demanda para
otros usos, las transacciones aumentan a un
ritmo muy inferior.

= En estas regiones, las limitaciones al avance son
principalmente dos: el elevado esfuerzo de

acceso a la vivienda, y la oferta reducida en ® '
los lugares necesarios. o® =~

- Estas condiciones terminaran por espolear la F S UFr k- Jd<000LE>0NA0Z
produccion de vivienda en los puntos mas 2536828522833 <<85
tensionados, en particular si se facilitan los o
procesos burocraticos o no hay limitaciones 02023 ©®2024 ©1-3T25

legislativas que lo impidan.
Fuente: BBVA Research a partir de CIEN
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De acuerdo con el escenario presentado por
BBVA Research hace tres meses, el Banco
Central Europeo (BCE) recorté el tipo de interés
de depodsitos hasta el 2% y es posible que abra
una pausa prolongada contingente en el impacto de
las medidas arancelarias y fiscales.

El numero de hipotecas habria registrado un
crecimiento interanual del 18% en lo que va de 2025
favorecidas por los menores costes financieros.

El importe de los créditos hipotecarios para
vivienda aumenta un 33% en el conjunto de
Espainay un 49% en La Regiéon de Murcia.

Aunque se espera que la reduccion de tipos de
interés haya llegado a su fin en este ciclo,
permaneceran en niveles relativamente bajos, lo
que podria seguir impulsando el crecimiento de las
nuevas operaciones de crédito.

En 2026 y 2027 la expansion continuara
La politica monetaria sera moderadamente expansiva

IMPORTE CONCEDIDO EN CREDITOS

HIPOTECARIOS PARA VIVIENDA
(CRECIMIENTO INTERANUAL, PORCENTAJE)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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En 2026 y 2027 la expansion continuara
Los sectores intensivos en el uso de financiaciéon se veran beneficiados por los menores tipos

VISADOS DE VIVIENDA DE OBRA NUEVA VISADOS DE VIVIENDAS Y VIVIENDAS EN
(MISMO PERIODO DE 2019 = 100) EJECUCION (NUMERO DE VIVIENDAS)
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2021 2022 2023 2024 2025 (e) ’ 0 1.000 2.000 3.000 4.000 5.000
@®Region de Murcia Esparia Visados de vivienda nueva (T-1)

puentedabiiieseaichlalpantiqeell e Fuente: BBVA Research a partir de MIVAU.

Los visados de vivienda en la Region de Murcia crecieron de manera solida en 2025 tras el
estancamiento que se registré en los dos aiios anteriores. Asi, con una estimaciéon del Gltimo mes del

ano, en 2025 los visados aumentaron el 28,3%, por encima de la media nacional (8,7%). Esto dara
lugar a un progresivo avance de las viviendas terminadas a partir de finales de 2026.

p. 34



En 2026 y 2027 la expansion continuara

La revision del INE mejora la evolucion de la inversion y la percepcion del impacto de
los fondos ligados al NGEU

- Hasta diciembre de 2025, se han licitado contratos

ligados al NGEU y se han concedido EJECUCION DEL PLAN DE RECUPERACION
subvenciones con ejecucién en la Regién de SEGUN LA REGION DE INCIDENCIA
Murcia por valor de 1.857 millones de euros: (PORCENTAJE DEL PIB REGIONAL)

1.023 M€ en licitaciones y 834M€ en
subvenciones. Este importe equivale a un 4,4%
del PIB regional de 2024 (para el conjunto de
Espafia, el importe alcanza el 3,9% del PIB).

= Se contemplan dos posibles trayectorias de

ejecucion del Plan de recuperacion.
= En el escenario alto, se acelera la ejecucion y se
desplegarian el 100% de las inversiones financiadas con
< -
X X >
< W O

las transferencias del Plan hasta agosto de 2026.

= En el escenario bajo, en cambio, se mantendria el ritmo
actual de ejecucion mensual —alrededor de 1.100
millones de euros— completando en torno al 90% de las
inversiones del Plan.
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O

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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En 2026 y 2027 la expansion continuara

El gasto en defensa podria contribuir al crecimiento, sobre todo si termina teniendo un bajo
contenido importador

DISTRIBUCION DEL GASTO PREVISTO EN FACTURACION DE LAS EMPRESAS DE LA
EL PLAN DE DEFENSA EN 2025 (% DEL PIB) INDUSTRIA DE DEFENSA (% DEL PIB de 2023)
Madrid I
Murcia [N
Andalucia I
Galicia IR
I C. LaMancha IR
Resto Gasto de capital Pais Vasco

Consumos intermedios B Remuneracion personal

Fuente: BBVA Research a partir de La Moncloa Fuente: La industria de defensa en Espafa. Informe 2023. Ministerio de Defensa

Si el gasto en defensa se traduce en esfuerzos de producciéon nacional, el impacto regional podria estar

relativamente concentrado. La mitad de la facturacion de empresas de defensa nacionales recae en Madrid, y
supone un 0,8% del PIB de Murcia o Andalucia.
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Persisten cuellos de botella para el crecimiento

El acuerdo comercial con EE. UU. trae aranceles en linea con lo esperado y menor
incertidumbre, lo que podria beneficiar a la Regidn de Murcia por el lado del comercio

EXPORTACIONES DE BIENES A EE. UU.
POR CC.AA. (%, 2024)

PERNOCTACIONES HOTELERAS DE

RESIDENTES EN EE.UU. POR CC.AA. (% DE
LAS PERNOCTACIONES HOTELERAS TOTALES, 2024)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Persisten cuellos de botella para el crecimiento

El acuerdo comercial con EE. UU. trae aranceles en linea con lo esperado y menor
incertidumbre, lo que podria beneficiar a la Regidn de Murcia por el lado del comercio

VARIACION INTERANUAL DE LAS EXPORTACIONES A EE. UU. (PRECIOS CORRIENTES, VARIACION
INTERANUAL %, ORDENADOS DE MAYOR A MENOR CAIDA EN ABR-NOV)

CNT (2,8) ® 133 MAD (4,4) @ 16,0

GAL (2,6) @ 47 VAL (7,7) ® 46

EXT (1,7) ® 5.1 CLM (3,3) ® 35

AND (7,8) @ -122 CAT (4,3) ® 112

RIO (4,9) ® 52 ARA (1,4) @ 267
PVA (6,4) ® 95 AST (4) -20,6@

MUR (4,4) @ 388 NAV (3,6) 23@

ESP (4,7) ® 26 CYL (3,1) ) 198

®ene-mar2s abr-nov25

Entre paréntesis el peso del sector en el total exportado. a EE. UU. en 2024.

Fuente BBVA Research a partir de Datacomex 38
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Persisten cuellos de botella para el crecimiento

La apreciacion del euro supondra un deterioro de la competitividad, con impactos heterogéneos,
y riesgo potencialmente mayor para la Region de Murcia.

IMPACTO DE LA APRECIACION DEL EURO
FRENTE AL DOLAR (PP)

2025 2026 2025 2026 2025 2026

PIB Exportaciones Importaciones

B SE jun-25 SE oct-25

Fuente: BBVA Research.
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Persisten cuellos de botella para el crecimiento

El precio de la electricidad repunta desde abril, lo que puede afectar a la competitividad de las
empresas y el poder adquisitivo de la renta de las familias

AUMENTO DEL PRECIO DE LA PESO DE CALEFACCION, ALUMBRADO Y
ELECTRICIDAD DESDE ABRIL DISTRIBUCION DE AGUA EN EL IPC EN 2025
(DATOS CVEC, %) (TANTO POR MIL)
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Fuente: BBVA Research. Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Desde abril, el IPC de la electricidad ha subido un 6,0% (2,8% en la energia total). Aunque el repunte es menor que
el del mercado mayorista (15,5%), de mantenerse en el tiempo podria explicar 0,3 pp de inflacién residual y podria

restar 0,1pp al crecimiento del PIB en 2025. Los efectos seran mayores en las CC.AA. del norte y el oeste, aunque
menores en la Region de Murcia.
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Persisten cuellos de botella para el crecimiento
La falta de inversion puede ser consecuencia de la baja rentabilidad

Aunque hay factores ciclicos que
pueden explicar parte de la atonia,
como el aumento en los tipos de
interés, la prolongacion del
problema parece apuntar a
factores estructurales. Uno de los
mas evidentes es la escasa
rentabilidad de las empresas
espanolas respecto a otras
economias europeas.

Esta menor rentabilidad esta
asociada al ya conocido
diferencial de productividad,
debido a multiples factores, que
limita el proceso de convergencia de
la economia espanola con los
paises mas ricos de la eurozona.

RENTABILIDAD POR SECTORES PRODUCTIVOS EN LA UE EN 2023
(ROE EN PORCENTAJE)

o
O O o
® ®
®
Actividades  Informaciony Otros
Hosteleria administrativas comunicacion Transporte Manufacturas servicios Construccion

@Espaia Promedio Alemania, Francia e Italia

Nota: se analiza la mediana del ROE (rentabilidad del patrimonio neto en sus siglas en inglés) de cada sector en cada uno de los paises de
la muestra.
Fuente: BBVA Research a partir de BACH. p. 41



Persisten cuellos de botella para el crecimiento

El mercado de la vivienda continuara siendo un cuello de botella y una fuente de tensién para
mejorar el bienestar de la poblacion

DEFICIT DE VIVIENDA EN ESPANA INVERSION EN VIVIENDA
(% PIB REAL)

(MILES DE VIVIENDAS)

e
—_ —_ —_ —_ —_ —_ <+ — _ _ _ _ _
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o o o o Te] [{e] M~ 0] ()] o
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e Y g s s 8 8 3 & &8 8 8§ 8§ 8
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(9] (9] (9] (9] (9]
eFscenario actual Escenario alternativo = scenario actual Escenario alternativo

Escenario alternativo: necesario para reducir el déficit de vivienda en 2030 a la mitad. Escenario alternativo: necesario para reducir el déficit de vivienda en 2030 a la mitad.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y MVAU Fuente: BBVA Research a partir de INE y MVAU

El escenario propuesto para reducir a la mitad el déficit de vivienda en 2030 (hasta las 370.000

viviendas) requeriria tasas de crecimiento de la inversiéon muy superiores (promedio del 15% entre
2027y 2030). En % del PIB supone alcanzar el 10 % en 2030, proximo al maximo de 2007 (11,7 %)
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Perspectivas positivas, pero con retos estructurales

El mercado de la vivienda continuara siendo un cuello de botella y una fuente de tensién para
mejorar el bienestar de la poblacion

, _ = Las viviendas terminadas en Espafia aumentaran
DEFICIT DE VIVIENDA EN ESPANA un 30 %: de 103 mil de media anual entre 2021 y

(% QUE SUPONEN LAS VIVIENDAS TERMINADAS .
SOBRE LOS HOGARES CREADOS) 2025 a 134 mil en 2026 y 2027.

= Asumiendo que toda la vivienda terminada se
destinara a vivienda principal, entre 2021 y 2025,
las terminadas hubieran cubierto el 43 % de los
hogares creados. En 2026 y 2027, esta cifra
puede ascender, pero solo hasta el 56 %.

= Y la situacion es mas complicada en algunas
comunidades: en el eje Mediterraneo y Canarias,
| I incluso en este bienio las viviendas terminadas
so6lo cubririan la mitad de los hogares que se

————————————————— espera que se creen, agrandando el deficit
ya existente.

En 2021-2025 En 2026 y 2027

Fuente: BBVA Research a partir de INE y MVAU
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Persisten cuellos de botella para el crecimiento
La mayor actividad constructora no sera suficiente para satisfacer la demanda acumulada

PRECIO DE LA VIVIENDA EN TERMINOS ESFUERZO DE ACCESO A UNA VIVIENDA EN

*
REALES (% Y PROMEDIO 1995-2024 = 100) EE'PZ/&ZS DgAVT\ﬁELSA%ALAR'AL DEL HOGAR DESTINADO
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Precio en 2025** (promedio histoérico =100) OC0ZO0OsSW>D 000U X=zao
& Alquiler Compra
Alquiler: % de la renta salarial destinado al pago del alquiler de una vivienda medida de 90 m2.
Deflactado por el IPC de cada comunidad auténoma. Compra: % de la renta salarial destinado al pago de la primera cuota hipotecaria de un préstamo
** Promedio de los tres primeros trimestres de 2025.

medio para adquirir una vivienda media de 94 m2.

*3T25 para el esfuerzo a la compra, ultimo dato del precio de la vivienda. Fuente: BBVA Research a
partir de Idealista, INE, MIVAU y BdE.

El desequilibrio entre oferta y demanda de vivienda en la Region de Murcia es inferior a la media espaiiola

Fuente: BBVA Research a partir de MIVAU e INE.

en términos agregados. Pero en todo caso, aqui también la escasez de oferta y una tendencia de precios al
alza pueden ser un problema para el bienestar de las personas y la atraccion de capital humano.
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Persisten cuellos de botella para el crecimiento
Hay una falta de mano de obra a pesar de la inmigracién

= Persisten los problemas de oferta en la industria, CURVA DE BEVERIDGE
algunos servicios y la construccion. (TASA DE PARO Y VACANTES POR 1.000 ACTIVOS)

= Conforme se ha reducido la tasa de paro, a las
empresas les cuesta cada vez mas encontrar
trabajadores con una formacién en linea con lo
que necesitan.

F
>
=
£
i 2 3725
= A la falta de capital humano en algunos 3
sectores, en particular en la construccion, se le g
une un problema de relevo generacional a corto o 2714
y medio plazo. £
©
[&]
= Otros problemas (especializacién, accesibilidad a s 5 10 15 20 25 30

la vivienda,...) pueden estar afectando también. Tasa de paro (MM4; %)

= Region de Murcia Espana

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Persisten cuellos de botella para el crecimiento
La inmigracion puede frenarse hacia delante

SALDO MIGRATORIO POBLACION POBLACION EN EDAD DE
(INTERIOR + EXTERNO, % (VARIACION INTERANUAL, %) TRABAJAR
POBLACION) (VARIACION INTERANUAL, %)
o
o.. 0.... 000,
LI i T 7ee
%00, o *%e
o0 L )
] ona
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02024 2031 02425 30-31 024-25 30-31

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Las proyecciones demograficas mas recientes sugieren que la moderacion de los flujos migratorios ralentizara
el crecimiento demografico, sobre todo de la poblacion en edad de trabajar. La Region de Murcia mantiene un

mayor dinamismo demografico y migratorio en la actualidad, pero también aqui se podria observar una
desaceleracion que genere algunos cuellos de botella en el mercado laboral.
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Perspectivas positivas, pero con retos estructurales
El numero de personas ocupadas que no trabajan se incrementa

OCUPADOS QUE NO TRABAJARON EN LA SEMANA DE REFERENCIA
(EXCLUYENDO VACACIONES O DIAS DE PERMISO, % TOTAL DE OCUPADOS)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Persisten cuellos de botella para el crecimiento
El aumento de tasa de actividad tras la pandemia es mas ciclico que estructural

TASA DE ACTIVIDAD

= Desde 1992 y hasta 2008, la participacion de (VARIACION ACUMULADA, %)

las personas en edad de trabajar en el

mercado laboral aumentd desde poco mas del
50% a alrededor del 60%.

- La crisis financiera global y el envejecimiento
de la poblacion hicieron que este indicador
cayera durante los afios anteriores a la
pandemia.

- Esta tendencia se ha revertido recientemente y
la tasa de actividad parece haberse

estabilizado e incluso ha registrado un leve [ | - !
aumento en los ultimos anos, hasta el 60% en
la Region de Murcia y el 59% en Espania.

99-08 19-20 20-25

- Esto puede estar reflejando factores @Region de Murcia Espafia
temporales, relacionados con la buena marcha
de la economia y su capacidad para atraer
trabajadores desde la inactividad.

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Persisten cuellos de botella para el crecimiento

El bajo crecimiento de la productividad y la falta de empuje del mercado laboral y la demografia
explican el escaso avance del PIB per capita desde 2008

DESCOMP(?SICI()N DE LOS CAMBIOS EN EL PIB POR POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR Y EN EL
PIB PER CAPITA (CAMBIOS MEDIOS ANUALES, %, Y CONTRIBUCIONES MEDIAS ANUALES EN PP)

MUR ESP MUR ESP MUR ESP
1993-2024 1993-2008 2008-2024

MUR ESP MUR ESP MUR ESP

1993-2024 1993-2008 2008-2024
PIB/OCU ®OCU/ACT ®ACT/PET ePIBPET PIB/OCU OCU/ACT ACT/PET
PET /POB ePIB/POB

Fuente: BBVA Research a partir de INE. Los datos de empleo activos se toman de la EPA.

En los altimos 30 aiios, la evolucion del PIB per capita y en edad de trabajar ha tenido dos fases muy diferenciadas: entre
1993 y 2008, el empuje del empleo y la participacion en el mercado laboral explicaron el avance, ante el descenso de la

productividad. Entre 2008 y 2024 los factores anteriores pierden fuelle, y s6lo una productividad que crece poco impulsa
el crecimiento del PIB per capita y del PIB/PET.
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Hacia delante se observara una moderada desaceleracion

La politica fiscal ira cambiando de tono durante los proximos meses, volviéndose cada vez
menos expansiva

A la espera del recientemente anunciado

fondo “Espaia Crece”, que pretende lograr

un nuevo impulso a la inversién publica

continuando los efectos de los fondos NGEU,

las comunidades autbnomas enfrentan el

escenario de consolidacion fiscal con margenes

de actuacion muy diferenciados.

En ausencia de cambios en el modelo de

financiacion autondémica, las comunidades

del Mediterraneo parten con un menor
margen de politica fiscal.

DEFI’CIT Y DEUDA DE LAS COMUNIDADES
AUTONOMAS (3725, % DEL PIB REGIONAL)

Deuda PDE

-1,0

CVA

MUR CLM
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MAD ° e GAL ° [ ] NAV

T L]

-05 0,0 0,5 1,0 15 2,0

Déficit/ Superavit

Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafia e INE
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Persisten cuellos de botella para el crecimiento
Sin ajuste fiscal en 2025, pese a la contencion del gasto

La ejecucion de 2025 registré una contencion del

crecimiento del gasto autonémico, lo que habria (S;XLB[I)I(E)RBTC())IE:E:"NUCITEIIQ% IgSI\RAiSI\SI)g\,/I(I;_ﬁSZTI\EI)EYSES
favorecido un leve ajuste de su peso sobre el PIB. La % DEL PIB REGIONAL ( '
moderacién del consumo publico y de las prestaciones ° )

sociales permitié impulsar el gasto de capital. Por el lado
de los ingresos, se observo una desaceleracion
respecto a 2024, explicada principalmente por el menor
impacto de la liquidacion del sistema de financiacion
autonémica*, que compenso el dinamismo mostrado por
la recaudacion de los impuestos propios.

En este contexto, se estima que el desequilibrio fiscal
del Gobierno de Murcia se deterioré en comparacion
con 2024, de modo que 2025 habria cerrado con un
déficit en torno al 1,4% del PIB regional.

O O «~— - NN N MmO T o o 0w
Qg Qg g go Qoo
, . . . 00 5 005005 0050035 O
— De cara a 2026, la situacién de prorroga presupuestaria 9T T 2w 20w Q2T @ 2T ® Q
podria propiciar una nueva moderacion del gasto que, Saldo no financiero (dcha) ====Ingresos (lzq)
en ausencia de cambios en la politica fiscal, favoreceria Gastos (izq)
una mejora gradual del saldo publico.
) L . ) ) o ) Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda e INE.
* Murcia recibié una liquidacién positiva del sistema de financiacién de 401 millones de

euros en 2025, frente a los 652 millones de 2024. p- 51



Persisten cuellos de botella para el crecimiento
La desaceleracion de ingresos y el elevado endeudamiento obliga a la Region de Murcia a

reforzar la disciplina fiscal

— Desde 2019, el dinamismo de los ingresos del
Gobierno de Murcia ha estado sustentado
principalmente en el incremento de los recursos
procedentes del sistema de financiacion, que
acumulan un crecimiento cercano al 44 %.

— En este contexto, el Ejecutivo regional ha
mantenido una senda de expansion del gasto
relativamente mas moderada, si bien su peso
sobre el PIB regional ha aumentado, especialmente
en las partidas vinculadas al consumo publico, asi
como en prestaciones sociales y ayudas publicas.

— De cara a los proximos ejercicios, la prevision de
una desaceleracion de los ingresos, unida al
elevado nivel de deuda publica (29,8 % del PIB en
el 3T25), refuerza la necesidad de trabajar en
alcanzar acuerdos que mejoren la financiacién
autonémica o en su ausencia serian necesarios
futuros ajustes

GOBIERNO DE MURCIA: VARIACION DE LOS
INGRESOS Y GASTOS ENTRE 2019 Y 2025 (e)
(PUNTOS PORCENTUALES DEL PIB REGIONAL)

Ingresos Gastos
Resto g Resto FBC

Impuestos L Transf.corr.entre AAPP Intereses
Sistema financiacion cl Rem.Asal.

—=@==Total ——Total

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda e INE.
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Persisten cuellos de botella para el crecimiento
Mientras la incertidumbre comercial se reduce, la interna aumenta

iNDICE DE INCERTIDUMBRE DE POLITICA ECONOMICA DE BBVA RESEARCH EN 2025 *
(MEDIOS NACIONALES, MEDIA DESDE 2017 IGUAL A 0; MEDIA MOVIL DE 28 DIAS)

PRINCIPALES TEMAS ASOCIADOS A EPU PRINCIPALES TEMAS ASOCIADOS A EPU
(1 ABR — 1 MAY 2025) (1 MAY — 30 SEP 2025)
Investment withdrawalCredlt insurance deficit RRP external shock
Economic policy™uncértainty ity GDP growth recovery

support package jf15tion | corruption  ~
trade tenSlonSp blic X ns]?ll y
polarlzatlonpatllament deadlock

cabinet fES

High risk
POlltlcal Corruptlon Forecast revision

‘iPolitical fragility . n o
8 Goverqmen‘g financing
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g ngh Elel dEX llrpa[t mltlgatlon rop f'hscgl\ COCanOlldatlonpOl l Cyf ppcolebrt.t
E Fisca L‘xlblllty Govemment 1n5t1b111_ty ‘t d financin

ég Su Ort acka ePoll[} |e5pDnse ; - lnvestmen

bit eoopport p Sl i Slawionn governance crlslsfe[p?rtgslllty

Recovery fun s

political scandals

Tariff w

Institutional scandalsLeglslatlve grldlock ("-‘\,? :‘-“; 2 2 ﬁ g\,? 2 5\3 ﬁ ¢"-‘\|? Volatll{tyr_eSlllence emp Oym'ent
Trade ténsions 555552285 % political fragmentation

La falta de acuerdos y consenso suponen un lastre para el crecimiento.
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Previsiones de PIB y mercado laboral de la Region de

Murcia*

Variacion
acumulada
del empleo

2025-2027

28.000

*Porcentaje, medias anuales.

2025 2026 2027

PIB 3,1 2,5 1,8

Crecimiento
del empleo 1,3 2,2 1,8
(EPA)

Tasa de paro
(% poblacion 12,2 12,0 11,8
activa)
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En 2024 todas las CC. AA. superaron el nivel de PIB precrisis

La Region de Murcia se encuentra entre las comunidades que muestran los mayores avances
en PIB....

RECUPERACION DEL PIB REAL POR CC. AA.
(2019=100)
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02025 2026 2027

Fuente: BBVA Research a partir de INE. p. 56



En 2024 todas las CC. AA. superaron el nivel de PIB precrisis
...pero el dinamismo demografico afecta a la evolucion del PIB per capita

RECUPERACION DEL PIB PER CAPITA POR PIB PER CAPITA EN 2019 Y CAMBIO
CC. AA. (2019=100) EN 2019-2027 (% Y EUROS)
=
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Fuente: BBVA Research a partir de INE. p. 57



La productividad vuelve a aumentar

EMPLEO TOTAL SEGUN CONTABIILIDAD PRODUCTIVIDAD POR HORA
REGIONAL EN LA ECONOMIA TOTAL
(2019=100) (2019 = 100, EUROS CONSTANTES)
/ /
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
e Region de Murcia Espafa e=Region de Murcia Espafia

Fuente: BBVA Research a partir de INE. Fuente: BBVA Research a partir de INE.

En términos de Contabilidad Regional, el empleo ha evolucionado en linea con Espaia. La productividad

muestra un comportamiento positivo desde 2019 aunque el impacto de la caida del VAB en la industria de
2023 fue acentuado.
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Los precios de la vivienda crecen en un contexto de bajos
avances en los salarios

COSTE SALARIAL TOTAL REAL PRECIO DE LA VIVIENDA EN TERMINOS
(2019=100) REALES* (2019= 100)
e %

|
e " "‘v$ *T l||
l A.TT *&lll
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02023 2024 1-3T25 02023 2024 1-3T25

Deflactado por el IPC de cada comunidad auténoma. Deflactado por el IPC de cada comunidad auténoma.
Fuente: BBVA Research a partir de INE. Fuente: BBVA Research a partir de MIVAU e INE.

En la Region de Murecia el coste salarial total en términos reales se sitia atn 4 pp por debajo de los

valores de 2019 (Espaiia: -2pp). Por otro lado, el precio de la vivienda ya ha recuperado dichos niveles.
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Previsiones de crecimiento anual del PIB

% ala 2025 (e) 2026 (p) 2027 (p)
Andalucia 3,7 3,2 2,5 1,8
Aragén 3,1 2,2 2,1 2,5
Asturias 3,0 2,4 2,2 2,0
Balears 4,2 3,2 2,2 1,6
Canarias 4.4 3,5 2,3 1,6
Cantabria 2,5 2,3 2,3 2,2
Castillay Leon 2,9 2,7 2,0 2,0
Castilla-La Mancha 3,5 3,1 24 1,9
Cataluiia 3,7 2,9 24 21
Extremadura 27 2,5 2,0 1,8
Galicia 2.9 2,8 2,4 2,2
Madrid 3,6 3,2 2,7 2,0
Murcia 4.4 3,1 2,5 1,8
Navarra 3,3 2,2 2,1 2,5
Pais Vasco 2,6 2,3 2,2 2,3
La Rioja 3,2 29 2,1 2,3
C. Valenciana 3,3 3,4 3,0 1,9

Espaia 3,5 29 24 2,0

(e) estimacion (p) prevision
Fuente: BBVA Research a partir de INE. p. 60



Aviso legal

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisién de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los
requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversiéon ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia
o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o
implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econdmico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso
alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningun contrato, compromiso o decisiéon de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion,
comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizaciéon de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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