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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
laregién, se mantuvo gracias a la
mejora observada en la parte final
del afo en las areas de Toledo y
Guadalajara y en las zonas
rurales. Comercio y hosteleria,
servicios publicos y la industria
manufacturera 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 castellanomanchegos. La
construccién inmobiliaria se acelera.
La produccion industrial junto
con las exportaciones de bienes
muestran mejor evolucién que en el
resto de Espaia.

El empleo aguanta,

I o
pero otros indicadores' £

muestran ya
desaceleraciéon

A diferencia del conjunto de
Espafa, en el 4T25 la
afiliacion ala Seguridad
Social se acelera en
Castilla-La Mancha. Pero
el gasto con tarjeta, las
exportaciones (lastradas
por bienes de equipo en los
ultimos meses), las
matriculaciones o el turismo
comienzan a mostrar
agotamiento. Las intensas
lluvias de los Ultimos meses
y los accidentes ferroviarios
pueden estar teniendo un
impacto en el turismo
domeéstico. El avance del
consumo publico se
modera, y la inversion no da
sefiales de avance sélido.

Desaceleracion, pero
con crecimiento del PIB
soélido (2026: 2,4% y
2027: 1.9%)

La exportaciones de
servicios se desaceleran,

pero continuaran aumentando

apoyadas por la
inmigracion (un 82% del
empleo creado en Castilla-La
Mancha ha sido gracias a
ella), la inversion y
aumentos en la
productividad por hora
(aunque inferiores a los del
conjunto nacional).

La caida de los costes
energéticos y de transporte
puede beneficiar a una
economia especialmente
abierta como la
castellanomanchega, a su
industria y a sus
consumidores.

Mayores salarios

reales y tipos de @

interés bajos
apoyaran al consumo
y alainversion

Los salarios comienzan
arecuperar poder
adquisitivo y aumentan
un 3% en Castilla-La
Mancha, mientras que la
inflacion se situ6 en 2025
alrededor del 2,5%, por
debajo de la de Espafa.

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

Las viviendas en
ejecucion en Castilla-La
Mancha podrian alcanzar
las 7.000 en 2026, un 18%
mas que en 2025.
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Mensajes principales

Lainversion puablica
seguira contribuyendo
ala expansion

Hasta diciembre de 2025,
se han licitado contratos
ligados al NGEU y se han
concedido subvenciones
con ejecucion en Castilla-
La Mancha equivalentes a
un 4,2% del PIB regional
de 2024 (para el conjunto
de Espafia, el importe
alcanza el 3,9% del PIB).

La comunidad es una de
las que més se puede
beneficiar del aumento en
el gasto en defensa: la
facturacion de empresas de
este sector supone un 0,5%
del PIB castellano
manchego, la quinta
mayor magnitud.

Persisten cuellos de
botella: entorno
internacional

Las politicas
econdmicas de EE.UU.
siguen siendo una
fuente de inestabilidad:
Aunque Castilla-La
Mancha no es de las que
muestra una mayor
exposicioén directa a los
aranceles (0,6 % del PIB,
vs. 1,1% en Espafia) ni es
de las que observa una
mayor contraccion (-9%
de caida en las
exportaciones a EE.UU.
Entre abril y noviembre
Vs. -11% en Espafia).

La apreciacion del euro
también supone
pérdidas adicionales de
competitividad.

Persisten cuellos de
botella: turismo,
energia vivienda

El avance del turismo
puede 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 poblacién
joven y para atraer capital
humano. Desde 2021, en
Castilla-La Mancha se han
creado 52.800 hogares y
se han construido 21.600
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 sitdan en el 5%
en Castilla- La Mancha,
s6lo marginalmente por
debajo que en el conjunto de
Espana.

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

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

&)
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Mensajes principales

El PIB tendra una evolucién mejor
gue el promedio

2027

m 12,0 pp por encima de 2019

Espafia: 15,2

L o%
asa de paro e i

fE 2025-2027 47 . OOO =]

Se pueden NUEVOS
crear EMPLEOS

Reto hacia delante

Incrementar la productividad, para converger en

—
2024 PIB per capita 2027

79,8% de la media

espafola

2024

Productividad por hora

podria bajar=
por el mayor

dinamismo

demogréfico R’,

-

0,3 pp por encima de 2019
Espafia: 1,8
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Fuerte crecimiento del PIB regional en 2026 y 2027

El PIB de Castilla-La Mancha mantendra un crecimiento elevado

3.5%

2024 2025 (e) 2026 (p) 2027 (p)

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

El PIB de Castilla-La Mancha
mantiene un avance soélido,
significativamente por encima del
resto de la eurozonay de su
promedio 1995-2019 (2,2%). Hacia
delante se preveé cierta
desaceleracion, pero factores como
el empuje de lainversiony de la
construccion, el gasto en defensa en
Espafa y Europa y los fondos
europeos, la menor inflacion, el
aumento de las rentas salariales o la
caida de los tipos de interés,
sostendran el crecimiento, aunque la
incertidumbre de politica econémicay
la arancelaria suponen un riesgo.
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La Contabilidad Regional de 2024 confirmo¢ las
estimaciones de BBVA Research

- Lajerarquia en el crecimiento del PIB en 2024 es muy

similar entre las previsiones de BBVA Research y los CRECIMIENTO DEL PIB EN 2024: BBVA
resultados publicados por el INE (correlacion de 0,7). RESEARCH VS. CONTABILIDAD REGIONAL
Parte de las diferencias tiene que ver con la reciente (19 DE ESPANA (VARIACION INTERANUAL, %)

de septiembre) revision que hizo el INE al crecimiento del
PIB en 2024 (al alza en 0,3 pp hasta el 3,5%) (y no
disponible en el escenario de junio-25*.

3 MRe can
- La exposicion alas exportaciones de servicios podria & BAL g
ser la justificacion para el crecimiento por encima del ;5 AnD CAT
promedio de algunas comunidades (las islas, Madrid, N vap R®
Catalunya y Castilla-La Mancha, cuya prevision se E VA\&. &
acerto por BBVA). Por su parte, en Murcia y Andalucia & AST® R'; o RIO
se ha observado una recuperacion del sector agrario, Wy @ CAL CVL

: PvA @
junto con el buen tono del consumo y de las i

exportaciones de bienes.
2 3 4 5

- El fuerte avance de las exportaciones de bienes en Ultima. estimacion del PIB de 2024 de BBVA

Galicia, La Rioja y Castillay Ledn no habria sido
suficiente para impulsar el crecimiento por encima de

la media que preveia el escenario de BBVA Research.

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
El Situacion Castilla- La Mancha de 2025 se publicé el 3 de junio de 2025.



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

- EI PIB creci6 el 0,7% t/t en el 2T25 en
Espafia. El INE ha revisado al alza la
evolucion de la actividad en los ultimos
afos, lo que también contribuye a la
mejora de la prevision en 2025.

CRECIMIENTO DEL PIB DE CASTILLA-LA MANCHA
Y DE ESPANA (CRECIMIENTO TRIMESTRAL, %,CVEC)

- Castilla-La Mancha, tras un menor
avance en el primer trimestre,
experimenté una mejor evolucion en la
parte central del afio. El PIB podria haber
aumentado en promedio un 0,6% t/t en el .
primer semestre de 2025 y por encima del

0,7% en el sequndo. :
®
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CVEC: Corregido de variaciones estacionales y de calendario.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.



El crecimiento del PIB pudo alcanzar el 3,1% en 2025
El rebote del empleo en Castilla-La Mancha, liderado por Guadalajara y Toledo

AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL

VARIACION MENSUAL PROMEDIO (CVEC, %) VARIACION INTERANUAL (%)
jul-nov-25

ﬁ(oﬁ)
dic250-(;ne2'€\ 0,1
. (02) 01 0,1
ene-jun-25 0,1 '
0,2)
-0,1

S : g = g E
o © Q 0 © © o S, 3 @ S @
e 5 B © = = o S @ c S F
o) S o c @] ] = [ o c = 4
° © & T = c o 5 g < Qo =
[ o o €0 S a g 50 <
: e e > = w < =) o O -
) IS < o . e -.
. > ) o 8 c : < z o ©
< o Z 9 < D n @ =
: O o . @ =1
. < 0 = 0 < o 7]
) © < = = @
. o 2 < 8]
< << S m2023 2024 2025

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 acelera en 2025, a diferencia de lo que se observa en el conjunto de
Espafa. Esto se apoya en datos muy favorables en la segunda parte del aiio en Toledo y Guadalajara, lo que se

justifica por la concentracion sectorial, y en la aceleracion fuera de las grandes areas urbanas de la region.




El crecimiento del PIB pudo alcanzar el 3,1% en 2025

Los servicios publicos, el comercio y las actividades profesionales siguen siendo el motor del
empleo

AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL EN CASTILLA-LA MANCHA: CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO
(CRECIMIENTO MEDIO ANUAL, % Y PP)
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2019 - 2024 (variacion y contribucién media por sector

2025 (contribuciones por sector al crecimiento anual) al crecimiento en el periodo)

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 agricultura, que mantiene la tonica mostrada durante la pandemia y la sequia.




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

GASTO PRESENCIAL TOTAL CON TARJETA EN CASTILLA-LA MANCHA 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 Alojamiento (+21%) y en Transporte (+105%) estén fuera de escala.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

El gasto presencial total (nacional y extranjero) en Castilla-La Mancha en TPV de BBVA, o realizado por clientes de BBVA, aument6

un 15,7% en 2024 y se desacelero hasta un todavia dinamico 9,1%, en 2025, que se mantiene en enero de 2026. El gasto crece mas en
supermercados, vehiculos, salud y grandes superficies. Pero se estanca en alojamiento y cae en viajes, transporte y electronica.
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El crecimiento del PIB alcanzaria el 3,1% en 2025
La construccion muestra un comportamiento positivo, aungque los visados no aumentan

PRESUPUESTO DE LOS VISADOS DE OBRA AFILIADOS EN LA CONSTRUCCION
NO RESIDENCIAL (PROMEDIO 2017-2019 = 100) (CRECIMIENTO PROMEDIO TRIMESTRAL, CVEC, %)
I /
[
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B Castilla-La Mancha Espafia e Castilla-La Mancha Espafa

(*) 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.

Aunque los visados de obra no residencial experimentan un nuevo retroceso en 2025, la afiliacion a la

Seguridad Social en el sector de la construccion muestra una aceleracion destacable en 2025, mas
intensa que en Espaiia.
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El crecimiento del PIB alcanzaria el 3,1% en 2025
La industria se sostiene mejor que en el resto de Esparia

En 2025 el IPI aumentod en Castilla-La
Mancha un 1,2% (Espafia 1,5%). Eso
supone una mejora respecto a 2024 (-0,5%).
La mejoria se explica por el impulso de la
produccion de bienes de equipo y por la
energia. Incluso tras este afo, la industria
castellanomanchega muestra un mejor
paso por la crisis mejor que la media
nacional.

La produccién de bienes de equipo y la
de energia superan yaen un 12%y en un
4% respectivamente los niveles de 2019,
pero en bienes intermedios y de consumo
aun faltan 7,3y 1,2pp, respectivamente, para
recuperar los niveles prepandemia.

El impulso al gasto en defensa en Espafa
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)

COMPONENTES DEL IPI DE CASTILLA-LA
MANCHA

INDICE GENERAL

General General nt diosB B ) E .
Es aﬁa Castilla-La ntermedalosb. consumo b. equipo nergia
P Mancha (26) (31) (15) (28)
m2023 2024 2025

Entre paréntesis el peso de la componente sobre el total
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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El crecimiento del PIB alcanzaria el 3,1% en 2025

El sector exportador vuelve a mejorar, apoyado en los bienes de consumo, y pese a la debilidad
de los de inversion

- Apoyadas en las manufacturas de EXPORTACIONES DE BIENES DE CASTILLA-LA MANCHA
consumo y los alimentos, las (CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO ANUAL)
exportaciones castellanomar_lchegas POR SECTOR, % Y PP, POR DESTINO, % Y PP,
vuelyen a crecer (+5,1% nominal hasta NOMINALES NOMINALES
septiembre, Espafa +0,5%), Pero
sectores clave como los bienes de equipo
contribuyen negativamente. Por areas, la ° .
recuperacion de Portugal, resto de la - || -
Eurozonay de la UE logran mas que ° I e
. ]
compensar el freno en Francia 'y =
Alemania, y en menor medida EE.UU.
= En te_rmlnos nominales, Ia_s ventas al 2023 2024 2025 2023 2024 2025
exterior superan en los primeros once : :
% las de 2019 _ Franciay Alemania (27)
meses de 202§ enun 4? olas ae Semimanufacturas (20) Portugal (23)
(34% en Espafa). En términos reales, en Bienes de equipo (26) EEUU (3)
2025 las exportaciones de Castilla-La Manufacturas de consumo (13) Resto Eurozona (19)
i i Alimentos (34) Resto UE (15)
0/n%
Man_cha se ppdrlan situar ya _11/o por mOtros (7) mResto del mundo (13)
encima del nivel pre-pandemia (-0,7% e Total e Total

en Espana)' Entre paréntesis el peso del sector/destino sobre el total en 2024

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.

*Proyeccion con informacion hasta noviembre p. 13
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.



El crecimiento del PIB pudo alcanzar el 3,1% en 2025
El sector agroalimentario continla mostrando un buen comportamiento

EXPORTACIONES DE ALIMENTOS DE CASTILLA-LA
MANCHA (CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO ANUAL)

POR PRODUCTO, % Y PP, POR DESTINO, % Y PP,
NOMINALES NOMINALES
= [ |
[ J
]
] o

2023 2024 ene-nov25 2023 2024 ene-nov25
WBebidas (30) WFrancia y Alemania (27)
Productos carnicos (19) Reino Unido (5)
Frutas y hortalizas (17) Otros (62)

Lacteos y huevos (10)
i Resto Eurozona (38)

Grasas y aceites (10)

Preparados alimenticios (8) Resto UE (-37)

Otros (5) EEUU (4)

Total sector agroalimentario ® 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

e astilla- La Mancha Espafia

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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El crecimiento del PIB pudo alcanzar el 3,1% en 2025
Las exportaciones de servicios se aceleran, a diferencia de lo que sucede en el resto de Espafia

GASTO PRESENCIAL NOMINAL CON PERNOCTACIONES DE VIAJEROS
TARJETAS EXTRANJERAS EXTRANJEROS
(VARIACION INTERANUAL, %) (VARIACION INTERANUAL, %)
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Espafia (66,8) C.-La Mancha (17,1)
W2025 ene-26 W2023 2024 2025

(*) Entre paréntesis, el porcentaje de las pernoctaciones de extranjeros en el total de las
pernoctaciones en hoteles en 2025.

Gasto con tarjetas extranjeras en TPV BBVA
Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

Tras aumentar un 50% en 2024, el gasto con tarjetas de extranjeros en TPV de BBVA en Castilla-La Mancha vuelve a aumentar
un 12,3% en 2025 (+6,5% en Espana). Ademas, las pernoctaciones de extranjeros se aceleraron, y crecieron un 9,9%. En todo

caso, dado el reducido peso del turismo (y en particular del extranjero) en la economia local, su contribuciéon al crecimiento
del PIB sera inferior a la media. también en el conjunto de Espana.
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El crecimiento del PIB pudo alcanzar el 3,1% en 2025
La afiliacion se mantuvo mas dinamica en buena parte de 2025 en Castilla-La Mancha, pero

pierde empuje de cara a 2026.

AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL
(CRECIMIENTO MENSUAL PROMEDIO, CVEC, %)

[ ] ~
~ ° Py
e o P ©0 500
[ ]

o
J4J>00zZ0od=>4d<x0OkEEEdE<E
< DELIXEOFIZ2TN>X
SSL230500%223502a 0

® ene-jun 25 jul-nov 25 dic 25 - ene 26

(*) En los ultimos dos meses, la aifliacion en Castilla-La Mancha muestra un avance ligeramente
inferior al observado en el conjujnto de Espafia, y claramente distinto del visto en buena parte del
segundo semestre del afio

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.

La afiliacion y el empleo se han mantenido muy

dindmicos en 2025.

En algunas Comunidades, como Castilla-La

Mancha, se observa incluso una aceleracion
relevante en la segunda parte del afo, lo que
habria actuado de soporte para el avance del
consumo.

Pero en el arranque de 2026, el escenario es

menos favorable, observandose incluso una
correccion en Pais Vasco y Extremadura.

En Castilla-La Mancha, la desaceleraciéon en

el aumento de la afiliacién en diciembrey
enero es relevante, y se anula la ventaja
mostrada en los meses anteriores respecto al
conjunto nacional.
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El crecimiento del PIB alcanzaria el 3,1% en 2025

Pero el turismo de residentes se mantuvo fuerte en 2025
GASTO PRESENCIAL DE CLIENTES DE

GASTO PRESENCIAL EN CASTILLA-LA MANCHA
* BBVA* RESIDENTES EN CASTILLA- LA
DE CLIENTES DE BBVA* RESIDENTES EN OTRA
- MANCHA POR PROVINCIA DE DESTINO
PROVINCIA SEGUN ORIGEN DIFERENTE A LA DE SU RESIDENCIA
(VARIACION INTERANUAL, %) .
(VARIACION INTERANUAL, %)
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®2024 ©2025 ®ene-26
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 9,1% en 2024, el gasto realizado en Castilla-La Mancha por clientes de BBVA no residentes en la
provincia continia dinamico (+8,25 en 2025y +8,0% en enero 2026), impulsado sobre todo por los andaluces. El de

los residentes en la region también crecio mas que en Espaiia, en 2025 (+7,7%) , pero enero parece mostrar los
efectos del mal tiempo y los problemas de infraestructuras (+1,8%).
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El crecimiento del PIB alcanzaria el 3,1% en 2025
El ajuste en la remuneracion de asalariados explica la desaceleracion del consumo

publico en 2025

— Los datos de ejecucidon hasta noviembre de 2025
sugieren que la Junta de Castilla-La Mancha
intensifico su politica de contencion del
gasto en consumo a lo largo del afio, situando
su crecimiento por debajo del observado en el
conjunto de las comunidades autonomas.

— Ladesaceleracion fue especialmente acusada
en laremuneracion de asalariados, mientras
gue los consumos intermedios mantuvieron tasas
de crecimiento algo superiores a las de ejercicios
previos, especialmente al inicio del ultimo
trimestre.

— De caraa 2026, las subidas salariales
aprobadas y la intencion de reforzar plantillas,
en particular en educacién, anticipan una
posible presién al alza sobre este componente
del gasto autonémico en los préximos meses.

GOBIERNO DE CASTILLA-LA MANCHA:
CONTRIBUCION A LA VARIACION DEL GASTO EN
CONSUMO FINAL (CVEC. EN TERMINOS REALES, %)

/"\
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Castilla-La Mancha 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 nov.-24.
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda e INE.
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El crecimiento del PIB alcanzaria el 3,1% en 2025
Algunos indicadores de inversion muestran un comportamiento no tan positivo

MATRICULACIONES DE VEHICULOS IMPORTACIONES DE BIENES DE EQUIPO
INDUSTRIALES (VARIACION INTERANUAL, %) (VARIACION INTERANUAL, %)
2023 2024 2025 2023 2024 2025*
B Castilla-La Mancha [ Espafia B Castilla-La Mancha B Espafia
Fuente: BBVA Research a partir de DGT. (*) Previsién con informaciéon hasta noviembre

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

La evolucion del PIB post pandemia en Castilla-La Mancha se vio lastrada la sequia, pero
una vez superada, se puede recuperar la velocidad de crucero.

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

Aungue el impacto de la pandemia fue menor
en Castilla-La Mancha, la recuperacién ha
sido mucho mas lenta.

La revision en la Contabilidad Regional
afecta especialmente a Castilla-La Mancha:
el INE revis6 en 3 pp a la baja el crecimiento
de 2023 (hasta el 0,2%) por la sequia, con
fuertes impactos en agricultura y en industria
manufacturera (alimentaria). Pero una vez
superada, todas las sefales apuntan a que se
recupera el ritmo de actividad rapidamente.

En 2027, el PIB de la region podria igualar
el nivel de actividad que se hubiera logrado
manteniendo el crecimiento tendencial de
antes de la pandemia (3,8 pp por encima en el
caso de Espafia).

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

CASTILLA-LA MANCHA ESPANA
L ]
..
- L)
.o' o®
L] )
[ ) .
[ ]
L[]
22189893309 KX OO A NMS LD O I~
PN A T B SR SR AR AN NN N
OO0 O0O0O0O0O0O0O
NANAQAANJQN QRARKLKIKIKIL S

e (Ohservado + previsiones
Tendéncia lineal 1995-2019

*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.
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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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@2024 2025
® 2024 2025
Fuente: BBVA Research a partir de INE 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 Pais Vasco, se desmarcan del resto, con
crecimientos y esfuerzos mayores de este sector, y Castilla-La Mancha parece quedarse atras.
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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
LA CESTA DE LA COMPRA DE LOS

HOGARES ESPANOLES
(2025 FRENTE A 2019, TANTO POR MIL)
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Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat.

PRODUCTIVIDAD POR HORA

EN COMERCIO Y HOSTELERIA
(2019 = 100, EUROS CONSTANTES)

\/‘/

2019 2020 2021 2022 2023 2024

e astilla-La Mancha Espafa

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 Castilla-La Mancha, los cambios son muy

similares 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 Cataluiia 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
Galiciay Madrid) son las CC. AA. en las
gue 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
formas de trabajo y poder seguir ganando A EEEEN NN !
cuota de mercado, parten con ventaja las N e T R )
co,munldades con mayorcapltal.humar.lf), e =R vl | I 2 g« < < g« g E S g
mas esfuerzo en I+D y mayor orientacion a S o 'g 2 % > Z % 3 2 3 SN

servicios de alto valor afadido.

* Entre paréntesis, el peso de cada regién 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

2029 30-39  40-49  50-59  60-69 70ymas Total 20 2029 3039 40-49 5059 60-69 70y mas Total 20
y mas y mas
WCastlla- La Mancha Espafia WCastilla- La Mancha ®Espafia

*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 atencioén el diferenical favorable a C. La Mancha en los grupos de mayor

edad, lo que estaria indicando unretorno 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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B 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 poblaciéon 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 proximos dos anos. Los extranjeros explican el 82% del aumento del empleo en la region.



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 PRODUCCION Y DEMANDA DE ELECTRICIDAD
PESO DE LAS RENOVABLES (%, 2024)
(% RESPECTO A LA MEDIANA EUROPEA, IZDA.; %, DCHA.)

Extremadura mese-—-——

295 .
250 Castilla-La Mancha
. [ | SeS g Castilla y Leon
&) % 1] Aragc’)n ————
3 GaliCia  ———
i Catalufia
Andalucia

C.ValenCiand ee—
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o]
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LL
~
(o]
N
o
N

» gmg Canarias e
2S5  Region de Murcia i
€0
2 9‘ g g %g P. de Asturias
Q& & = o e C.F de Navarra e
< a 2 Pais Vasco
O > llles Balears im—
c O La Rioja =
= C. deMadrid @
Cantabria
= Brecha de precios (%, izquierda) i
’ 0 WO
Peso renovables Y% en demanda % en produccion

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

El coste del combustible y de la electricidad permanecera relativamente bajo, contribuyendo a la
competitividad de las empresas y a la recuperacion del poder adquisitivo de los hogares

CONSUMOS ENERGETICOS EN LA INDUSTRIA = Tanto el peso de la industria en la actividad de
MANUFACTURERA cada region como la especializacion sectorial de
(EUROS CONSUMIDOS POR CADA 1000 EUROS DE PIB) este sector impactan el consumo energético.

= Menores costes energéticos, por tanto, pueden
tener un impacto diferenciado por CC. AA. Las
regiones del cantabrico podrian disponer de
mayor capacidad para producir a menor
coste.

Por su parte, en las regiones mas orientadas a
servicios, el impacto sera muy inferior.

AST I
NAY I
CNT I
PVAS IS
ARA I
VAL I

CYL
CLM I
MUR I
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RIO
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AND I

MAD N
CAN 1
BAL |

W Electricidad Gas Resto

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 Castilla-La Mancha

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
) ° °
°x PVA g ARAg o oCAT
o MUR cYL
2 § VAL o hd
© — CNT
o AND ¢ ASTe %o @
2o v
T3 ® MAD
@ EXT
."o. ; <) ° o
®%cc000® '8 é CAN BAL
NOOMSLTT T OO OO~~~ I~ 22 45 55 65 75
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SCQO5gc Q05 c Q05 c Q0 5cQ .
£E30c 23003802330 2230 Peso de carb(uzrcf)i;é?sta)rlnt:oolronot;uritillg)les en el IPC
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.
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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 CASTILLA-LA MANCHA PESO EN EL IPC DE LOS PRODUCTOS
Y ESPANA CUYA INFLACION SE SITUA POR DEBAJO
(VARIACION INTERANUAL, %) DEL 4% ANUAL (%)

2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025

@Castilla-La Mancha [P Espafia
B Castilla-La Mancha @ 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 doméstico continuara apoyado por la mejora de la renta salarial real

SALARIOS PACTADOS EN CONVENIO E
INFLACION
(VARIACION INTERANUAL, %, DATOS CVEC)
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AST
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AND
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>

® Aumentos de salarios, convenios hasta dic- 25

Inflacién 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 internacionalizacién, 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-23Y DIC-25 (PP)

FoE<o<<o 2 EEdd=2E=dJd0x
. . . . (7)) e r n Z <€ <C < > L =
Crédito hipotecario a Crédito a empresas < % Ny E < W % oM@ 6 Opo>( 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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2024 2025

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

- Lasventas de viviendas se han acelerado, en m
los Ultimos afos, en las CC. AA. con menor TRANSACCIONES DE VIVIENDA :

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

= Por el contrario, en las comunidades con mayor
dinamismo demogréfico, y donde se afiade 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 alavivienda, y la oferta reducida en ° o
los lugares necesarios. o® =~

- Estas cqndiciongg terminaran por espolear la EFdsJdExrkEJdgsooakE>0nQ0z
produccion de vivienda en los puntos mas 25360 25 SC AR ERE &
tensionados, en particular si se facilitan los a
procesos burocraticos o no hay limitaciones @2023 ®2024 ©1-3T25

legislativas que lo impidan.
Fuente: BBVA Research a partir de CIEN
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En 2026 y 2027 la expansion continuara
La politica monetaria serd moderadamente expansiva

— Enlinea con el escenario presentado por BBVA IMPORTE CONCEDIDO EN CREDITOS
Research hace tres meses, el Banco Central HIPOTECARIOS PARA VIVIENDA
Europeo (BCE) recorté el tipo de interés de (CRECIMIENTO INTERANUAL, PORCENTAJE)

depdsitos hasta el 2% y es posible que abra una
pausa prolongada contingente en el impacto de las
medidas arancelarias y fiscales.

— El nimero de hipotecas habria registrado un
crecimiento interanual del 24% en lo que va de 2025
favorecidas por los menores costes financieros.

— Elimporte de los créditos hipotecarios para PS v
vivienda aumenta un 33% en el conjunto de o
: [ e ©
Espafiay un 36% en Castilla-La Mancha. ¢ P “.‘0. ®

— Aunque se espera que lareduccién de tipos de

. . i . PO B RN
interés haya} Ilegao_lo asu fln_en este C|clq, = % STz x = >nz<X <z 2 L
permaneceran en niveles relativamente bajos, lo OCFsr<oolUqcoma0OzwL=z
gue podria seguir impulsando el crecimiento de las @2024 2025*

nuevas operaciones de crédito.

(*) Tasa interanual del acumulado enero-noviembre
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 financiacion 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)

190 20.000

180 18.000

170 5 16.000

160 % 14.000

150 '% 12.000

140 E 10.000

130 g #2026 (p)

120 > 00w %025 (e)

e ! o

100 :

2021 2022 2023 2024 2025 ('e) 0

0 5.000 10.000 15.000 20.000

@Castilla-La Mancha ®Espafia Visados de vivienda nueva (T-1)

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

Los visados de vivienda en Castilla-La Mancha crecieron de manera sélida en 2025 tras importante
avance de 2024. Asi, con una estimacion del tiltimo mes del ano, en 2025 los visados crecieron el 9,7%,

por encima de la media nacional (8,7%). Esto dara lugar a un paulatino avance de las viviendas
terminadas a partir de finales de 2026.
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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 ejecucion en Castilla-La EN CASTILLA-LA MANCHA (PORCENTAJE DEL
Mancha por valor de 2.346 millones de euros: PIB REGIONAL DE 2024)

1.114 M€ en licitaciones y 1.232M€ en
subvenciones. Este importe equivale a un 4,2%
del PIB regional de 2024 (para el conjunto de
Espafa, 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 ejecucién y se

desplegarian el 100% de las inversiones financiadas con
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 dic-22 dic-23 dic-24 dic-25
millones de euros— completando en torno al 90% de las
inversiones del Plan. W Licitaciones Subvenciones

Fuente: BBVA Research a partir de Minsterio de Hacienda e 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

EXPORTACIONES DE BIENES FACTURACION DE LAS EMPRESAS DE LA
RELACIONADOS CON LA DEFENSA INDUSTRIA DE DEFENSA (% DEL PIB de 2023)
(% SOBRE EL TOTAL DE EXPORTACIONES
REGIONALES, 2014-2024)

Madrid I
Murcia [INEREE
Andalucia [N
!!!!__!!_=!_==!_=_
= < = o > dF=d 4z 4 -
2528505232535 23¢:5 Galicia R
<Ias0WBEWNZ000000><S
Otra industria de maquinaria C. LaMancha I
Otros bienes indirectamente relacionados
Otros componentes .
Componentes electronicos y opticos Pais Vasco N
W Bienes directamente relacionados con defensa
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex. Fuente: La industria de defensa en Espafia. Informe 2023. Ministerio de Defensa

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

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. Pero en C.-La Mancha (0,5% del PIB) también podria haber impacto.
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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. Dados los mercados exportador de C.-La Mancha, el impacto puede ser menor

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 DataComex.
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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. El impacto para C.-La Mancha podria ser algo menor que para Espafa

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) ® 51 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) ® 838 NAV (3,6) 2,3@

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
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Persisten cuellos de botella para el crecimiento

La apreciacion del euro supondra un deterioro de la competitividad, con impactos heterogéneos,
pero con un riesgo potencialmente algo menor para Castilla-La Mancha

IMPACTO DE LA APRECIACION DEL EURO RELEVANCIA DEL COMERCIO FUERA
FRENTE AL DOLAR (PP) DE LA UE (%)
< GAL CAT
I )
- Q& o e PVA
O N - 2 @ NAVARA. MUR VAL
‘Cm CcyL -2
g = RIO
25 AST o ® AND
é c [ J P [
a0 CNT ~ MAD
E - EXT
R °
2025 2026 2025 2026 2025 2026 % 3
QO
PIB Exportaciones Importaciones @
2 20% 30% 40% 50% 60%
Peso de las exportaciones fuera de la UE
mSE jun-25 SE oct-25 en las exportaciones de 2024
Fuente: BBVA Research. Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.
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Persisten cuellos de botella para el crecimiento

El precio de la electricidad repunta desde abril, lo que puede afectar la competitividad de las
empresas Yy 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)

o0 °®
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Mayorista Minorista o <O © E Wz < o == o

B Situacion Espafia (3T25) Actual

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, pero
también en Castilla-La Mancha.
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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 prolongacién del
problema parece apuntar a
factores estructurales. Uno de los
mas evidentes es la escasa
rentabilidad de las empresas
espafiolas respecto a otras
economias europeas.

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

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

o
[ o
o PS °
o
I O A h 1 A O
Actividades  Informaciony Otros

Hosteleria administrativas comunicacién 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. 42



Persisten cuellos de botella para el crecimiento

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

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

I
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e scenario actual Escenario alternativo e Fscenario 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 tension para
mejorar el bienestar de la poblacion

DEFICIT DE VIVIENDA EN ESPARIA = Las viviendas terminadas en Espafia aumentaran
(% QUE SUPONEN LAS VIVIENDAS TERMINADAS un 30 %: de 1_03 mil de media anual entre 2021 y
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 déficit
ya existente.

En 2021-2025 En 2026 y 2027

Fuente: BBVA Research a partir de INE y MVAU
p. 44



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

* (0,
REALES (% Y PROMEDIO 1995-2024 = 100) EII__P?A%ZS DEE/OVIIQ\EIELSAS)ALARIAL DEL HOGAR DESTINADO
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; Hok i iotAri -
Precio en 2025** (promedio histérico =100) & 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 Castilla- La Mancha es inferior a la media espaiola

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 inmigracion

- Persisten los problemas de oferta en la industria, CURVA DE BEVERIDGE
HETeE SEnEs Y | eene s (TASA DE PARO Y VACANTES POR 1.000 ACTIVOS)

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

A

3T25 lS\

[
- A lafalta de capital humano en algunos

sectores, en particular en la construccion, se le
une un problema de relevo generacional a corto
y medio plazo.

kl"\/\/,\

2T14

Vacantes por activo (%, MM4)

= Otros problemas (especializacion, accesibilidad a

- > 5 10 15 20 25 30 35
la vivienda,...) pueden estar afectando también.

Tasa de paro (MM4; %)

= Castilla-La Mancha Espafia

Fuente: BBVA Research a partir de INE. a5
p.



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, %)
Ld )
0.. .... 00...
*0ee %o ®%ccee
®00e %o o
%00, o %
o0 LY )
o on
JJFZDER>E§ODFJJWF; a1 1
LT X Z=ZZIoq W) OErzo>=00<E0 = JlEArZzo>=0<0nNkEJdJ--
>2032320<m 20007 <i 3232303020 55580%0 335223023252<58542
(4B o

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. Castilla-La Mancha muestra un

comportamiento muy similar a la media nacional, y también aqui se podria observar una desaceleraciéon que
genere algunos cuellos de botella en el mercado laboral.
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Perspectivas positivas, pero con retos estructurales
El nimero 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 las (VARIACION ACUMULADA, %)

personas en edad de trabajar en el mercado laboral
aumenté desde poco mas del 50% a alrededor del
60%. En Castilla-La Mancha fue del 4 9% al 58 %.

= La crisis financiera global y el envejecimiento de la
poblacién hicieron que este indicador cayera
durante los afios anteriores a la pandemia. En
Castilla-La Mancha, con una poblacion algo mas
joven, el impacto de ese ajuste es menor.

- Psta tendencia se ha revertido recientemente y la
tasa de actividad parece haberse estabilizado e
incluso ha registrado un leve aumento en los
ultimos afios, hasta el 59% tanto en Castilla-La
Mancha como en Espaiia. 99-08 19-20 20-25

- Esto puede estar reflejando factores temporales, @ Castilla-La Mancha Espafia
relacionados con la buena marcha de la economiay
Su capacidad para atraer trabajadores desde la
inactividad. pad

Fuente: BBVA Research a partir de INE.



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

DESCOMPOSICION 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)

® [ ]
([ ] [ ]
([ ]
([ ] PY ( ]
([ ]
PY ([ ]
([ ]
CLM ESP CLM ESP CLM ESP CLM ESp CLM ESp CLM ESp
1993-2024 1993-2008 2008-2024 1993-2024 1993-2008 2008-2024
PIB/ OCU OCU/ ACT ACT/PET @PIB/PET PIB/ OCU OCU / ACT ACT/ PET

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 nulo crecimiento

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 irh cambiando de tono durante los proximos meses, volviéndose cada vez

menos expansiva

- Alaesperadel recientemente anunciado
fondo “Espaia Crece”, que pretende lograr
un nuevo impulso a lainversion publica
continuando los efectos de los fondos NGEU,
las comunidades autbnomas enfrentan el
escenario de consolidacion fiscal con margenes
de actuacion muy diferenciados.

- En ausenciade cambios en el modelo de
financiacion autondémica, las comunidades
del Mediterraneo y Castilla-La Mancha parten
con un menor margen de politica fiscal.

DEFICIT Y DEUDA DE LAS COMUNIDADES
AUTONOMAS (3725, % DEL PIB REGIONAL)

Deuda PDE

-1,0

CVA
]
MUR CLM
hd [ ]
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EXT
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RIO e s AST NAV
[ ]
MAD [ ] ‘. GAL P °
-0,5 0,0 0,5 1,0 15 20

Déficit/ Superavit

Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafia e INE
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Persisten cuellos de botella para el crecimiento
Menores ingresos del sistema de financiacion lastraron el saldo fiscal en 2025

— Durante el segundo semestre de 2025, la ejecucién
presupuestaria mostro cierta aceleracion del gasto
pero la moderacion del consumo publico y de la
inversion compenso parcialmente el aumento de los
costes financieros y de las subvenciones.

Por el lado de los ingresos, se observé una clara
desaceleracién respecto a 2024, explicada
principalmente por el menor impacto de la liquidacién
del sistema de financiacién autonémica*.

— En este contexto, se estima que el déficit de la
Junta de Castilla-La Mancha habria aumentado
hasta el -0,2% en 2025, aunque ese dato es inferior al
promedio autonémico(-0,4%).

— De cara a 2026, los presupuestos aprobados
mantienen un enfoque continuista y no anticipan

cambios relevantes en la orientacion de la politica fiscal.

En ausencia de nuevas medidas, la mejora del saldo
publico podria ser limitada.

* Castilla-La Mancha recibi6 una liquidacion positiva del sistema de financiacion de 284
millones de euros en 2025, frente a los 685 millones de 2024.

GOBIERNO DE CASTILLA-LA MANCHA:
INGRESOS, GASTO Y SALDO NO FINANCIERO
(SUMA MOVIL 12 MESES. % DEL PIB REGIONAL)
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Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda e INE.
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https://www.castillalamancha.es/gobierno/haciendayaapp/estructura/dghpfc/actuaciones/ley-de-presupuestos-generales-de-castilla-la-mancha-2026#relacionados

Persisten cuellos de botella para el crecimiento
Menores ingresos del sistema de financiacion lastraron el saldo fiscal en 2025

Desde 2019, el dinamismo de los ingresos de la
Junta de Castilla-La Mancha ha estado
sustentado principalmente en el aumento de los
recursos procedentes del sistemade
financiacion autonémica, que acumulan un
crecimiento cercano al 40 %.

En este contexto, el Ejecutivo regional ha aplicado
una politica de contencién del gasto que ha
permitido moderar su peso sobre el PIB
regional, especialmente en la remuneracion de
asalariados.

La prevision de desaceleracion de los ingresos en
los préximos ejercicios, junto con un nivel de deuda
publica elevado (28,8 % del PIB en el 3T25),
refuerza la necesidad de avanzar en acuerdos
gue mejoren el sistema de financiacion
autonOmica, 0, en su ausencia, intensificar la
politica de control del gasto para garantizar la
sostenibilidad fiscal.

GOBIERNO DE CASTILLA-LA MANCHA: VARIACION
DE LOS INGRESOS Y GASTOS ENTRE 2019 Y 2025
(e) (PUNTOS PORCENTUALES DEL PIB REGIONAL)

o
Resto Ingresos Gastos
Impuestos Resto oo
. . Transf.corr.entre AAPP Intereses
Sistema financiacion foX Rem. Asal.

T ot e Totall

E: Estimacion para 2025.
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda e INE.



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)
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La falta de acuerdos y consenso suponen un lastre para el crecimiento.

p. 54



eeeeeeee

Previsiones



Previsiones de PIB y mercado laboral de

Castilla-La Mancha*

Variacion
acumulada
del empleo

2025-2027

47.000

*Porcentaje, medias anuales.
Fuente: BBVA Research.

2025 2026 2027

PIB 3,1 2,4 1,9

Crecimiento
del empleo 3,0 2,5 2,5
(EPA)

Tasa de paro
(% poblacion 12,4 11,8 11,5
activa)
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En 2024 todas las CC. AA. superaron el nivel de PIB precrisis

La sequia y el menor peso del turismo en la economia explican que el PIB de Castilla-La
Mancha no se encuentre entre los mas dinamicos en el ultimo quinquenio

RECUPERACION DEL PIB REAL POR CC. AA.
(2019=100)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE. p. 57



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. 58



La productividad vuelve a aumentar tras la sequia

EMPLEO TOTAL SEGUN CONTABIILIDAD

REGIONAL
(2019=100)

N

2019 2020 2021 2022 2023 2024

= C astilla- La Mancha Espafia

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

PRODUCTIVIDAD POR HORA

EN LA ECONOMIA TOTAL
(2019 = 100, EUROS CONSTANTES)

2019 2020 2021 2022 2023 2024

= C astilla- La Mancha Espafia

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 sequia 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
(2019=100)
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Deflactado por el IPC de cada comunidad auténoma.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.

PRECIO DE LA VIVIENDA EN TERMINOS
REALES* (2019= 100)
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Deflactado por el IPC de cada comunidad auténoma.
Fuente: BBVA Research a partir de MIVAU e INE.

En Castilla-La Mancha el coste salarial total en términos reales se sittia aan 3 pp por debajo de los valores

de 2019 (Espaiia: -2pp). En la comunidad el precio de la vivienda también se sittia todavia 3 pp por debajo

de 2019, mientras que en Espafia ya esta 5 pp por encima en términos reales.
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Aviso legal

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién" 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 "Comunicacién 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 inversion ("MiFID I11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ninglin 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 informaciéon 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
0 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 funcion, por ejemplo, del contexto econdémico 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 decision 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 utilizacion 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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