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MAYO 2026

Situacion y perspectivas para la
economia espainola, la extremenay
el sector agroalimentario



Mensajes principales

El aumento del PIB podria
haberse situado
en el 2,4% en 2025

Las &reas urbanas de Céceres,
Mérida y Badajoz mostraron un
dinamismo en el empleo similar
al del resto de Espafia, mientras
gue el resto de Extremadura
continud en un entorno de relativo
estancamiento. Los servicios
publicos explican mas de la
mitad del aumento en la
afiliacion, mientras que la
agricultura contribuy6
negativamente. Los indicadores
relacionados con el turismo
extranjero continuaron mostrando
un elevado crecimiento. Hay una
transicion hacia una mayor
dependencia de la demanda
interna: los sectores donde mejor
se mantuvo el consumo son
aquellos que dependen mas del
gasto de los hogares extremefios.

oll

Un contexto de %0
crecimiento, pero con ‘£
desaceleraciéony

debilidad de las
exportaciones
agroalimentarias

Tanto la afiliacion a la
Seguridad Social, como el
gasto con tarjeta en TPV de
BBVA muestran que e
empleo y el consumo
continlan aumentando.

Hay una divergencia entre
el empleo EPA en el sector
agroalimentario y la
afiliacion ala SS.

Las exportaciones de
bienes agricolas caen,
principalmente por los bienes
transformados. Caidas de
precios, climatologia adversa
y competencia externa lo
explican.

Las tensiones
geopoliticas podrian
reducir el crecimiento

Laincertidumbre sobre la
politica comercial en los EE.
UU. incrementa los costes para
los exportadores de bienes.
Extremadura muestra una
exposicion baja (menos de un
2% de las exportaciones de
bienes).

Cada aumento de alrededor
del 10% en el precio del crudo
restaria alrededor de 0,2 pp
al PIB de Espafia en 2026 y
aumentaria la inflacion
promedio en 0,3 pp.

El aumento en el coste de los
fertilizantes y del transporte
suponen una amenaza a la
competitividad de las
exportaciones extremefias en
el sector agroalimentario.

@)

Desaceleracion, pero con
crecimiento del PIB
sdlido (2026: 1,8% y
2027: 2,2%)

Las exportaciones de
servicios y el turismo moderan
Su aportacion, pero continuaran
aumentando apoyadas por la
inmigracion, la incertidumbre
geopolitica y aumentos en la
productividad por hora.

La menor intensidad en el
uso de energiay
especializacion en su
producciéon supone para
Extremadura una ventaja
competitiva frente a regiones
mas focalizadas en las
exportaciones de bienes.
Lainmigracion continuara
sosteniendo la creacion de
empleo (casi 60% del total
desde 2022).
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Mensajes principales

Mayores salarios

reales y tipos de EI
interés bajos

apoyaran al consumo

y alainversion

Los salarios comienzan
arecuperar poder
adquisitivo y los pactados
en convenio aumentaron
un 3,2% en Extremadura,
mientras que la inflacion
se situdé en 2025 alrededor
del 2,9%.

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

Lainversion publica
seguira contribuyendo
ala expansion

Hasta diciembre de 2025,
se han licitado contratos
ligados al NGEU y se han
concedido subvenciones
con ejecucién en
Extremadura
equivalentes a un 5% del
PIB regional (para el
conjunto de Espania, el
importe alcanza el 3,6% del
PIB).

El aumento en el gasto en
defensa, supone una
oportunidad para
incrementar el peso de la
industria y servicios de alto
valor afiadido en
Extremadura.

Persisten cuellos de

botella: incertidumbre

comercial, energiay
vivienda

El acuerdo con
Mercosur supone una
oportunidad y un reto.

Es importante avanzar
hacia una mayor
integracion europea, que
impulse el crecimiento del
sector agroalimentario con
una regulacion mas
eficiente.

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

Entre 2021y 2025, en
Extremadura se han
creado 14,6 mil hogares
y se han concluido 8.000
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
trabajaron se sitian en el
6,4% en Extremadura, algo
por encima que en el
conjunto de Espafia.

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 evoluciéon mas
débil que el promedio

2027
m 8 ,O pp por encima de 2019
Espafia: 15,6
13,4%

2025-2027 1 6 . OOO =

Se pueden NUEVOS
crear EMPLEOS

Reto hacia delante

Incrementar la productividad para converger en

-
2019 PIB per capita 2027
mejora
73,9% den LB 75 5o,
media espafola

2024

-

Productividad por hora 1,5 pp por debajo de 2019

Espafa: +1,8
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Un contexto de crecimiento todavia elevado

El PIB de Extremadura mantendra un crecimiento en linea con su promedio historico

2, (%

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

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

El PIB de Extremadura mantiene un
avance solido, significativamente por
encima del resto de la eurozonay
similar al promedio registrado entre
1995y 2019 (2,0%). En 2026 se
prevé cierta desaceleracion, pero
factores como el empuje de la
inversion y de la construccion, el
gasto en defensa en Espafiay
Europay 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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Un contexto de crecimiento todavia elevado

Las zonas rurales lastran el crecimiento del empleo y compensan el mayor dinamismo de las
areas urbanas

AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL

VARIACION MENSUAL PROMEDIO (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 mantuvo un avance estable en torno al 0,9% interanual en 2025. La
debilidad del empleo agrario en las areas no urbanas mas que compensoé el dinamismo de las zonas

capitalinas. El arranque de 2026 muestra un leve retroceso de la afiliacion, por la fuerte caida de las areas
rurales.



Un contexto de crecimiento todavia elevado

Sector publico y actividades profesionales impulsan el empleo, mientras que la agricultura y
la construccion lo lastran

AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL EN EXTREMADURA: 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.

Sector publico y actividades profesionales impulsaron el avance de la afiliaciéon en 2025, como lo vienen
haciendo desde 2019. Sin embargo, el sector agrario sigue aportando negativamente y la construcciéon

pasa de apoyar el crecimiento a lastrarlo.




Un contexto de crecimiento todavia elevado
Aunque el PIB agrario ha superado los efectos de la sequia, el empleo en el sector no se ha

recuperado ]
AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL EN EL

VAB AGRARIO SECTOR AGRARIO
(2021 = 100, CONSTANTEYS) (1T21 = 100, CVEC)
— — N N (%2} ™ < <t Yo} Te} ©
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2021 2022 2023 2024
Andalucia Castilla-La Mancha
ey iremadura Espafia Extremadura Murcia
e Spafia

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

El VAB agrario recuperd los niveles de produccion previos a la sequia ya en 2024, y evoluciona algo mejor

que en Espana. Pero la afiliacion en el sector se mantiene un 13% por debajo del nivel de inicios de 2021.




Un contexto de crecimiento todavia elevado
La EPA, sin embargo, muestra una tendencia diferente

EXTREMADURA: AFILIACION A LA

SEGURIDAD SOCIAL Y EPA - TOTAL
(VARIACION INTERANUAL, CVEC)

(
>
>

NANNNOOMOOSE T TOWLWLWO O
R N N NN NN A NI
S C 00 SC O00SCcC OO0 SsCc o0 s
c = @ = @ = © = ©
> O = = > O
E'_‘U)-O E'_‘U)-O E‘_‘(I)U E_‘W-OE
P A Afiliacion

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

EXTREMADURA: AFILIACION A LA
SEGURIDAD SOCIAL Y EPA - SECTOR
PRIMARIO (VARIACION INTERANUAL, CVEC)

NANNNNOONT ST TLWOWLWLWOO©
N N R N N AN I N B N
= C 0O 0 %5 C 00 % C 00 %5 cCc o O %
CSSo5 8 So5CTsSo58so0o5®
E=0E~0CPE=0 E=nCE

P A Afiliacion

Fuente: BBVA Research a partir de INE y Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones.
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Un contexto de crecimiento todavia elevado
El sector exportador crecio en 2025, apoyado en las semimanufacturas

= Apoyadas en las semimanufacturas, las EXPORTACIONES DE BIENES DE EXTREMADURA

exportaciones extremefas crecieron (CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO ANUAL)
o .

con fuerza en 2025 (+22,4% nominal, POR SECTOR, % Y PP, POR DESTINO, % Y PP,
Espapa +0,7%). Pero sectores c_:Iave como NOMINALES NOMINALES
los alimentos contribuyen negativamente.
Por areas, la recuperacion de Europa
logra mas que compensar el freno en
EEUU y del resto del mundo.

= En términos nominales, las ventas al - - [
exterior superaron en 2025 en un 92% las -
de 2019 (33% en Espafia). En términos 2024 2025 Ene-feb26
reales, en 2025 las exportaciones de 2024 2025 Ene-feb26
Extremadura_se habrlqn situado ya Semimanufacturas (42) E::?jlzly(g\;mama (35)
37pp por encima del nivel pre- Alimentos (41) EEUf(l)
pandemia (-0,1pp en Espana). I\B/llzpe?isagi)reiqmﬂgo(éf) Resto Eurozona (20)

mOtros (7) Resto UE (11)
Total BResto del mundo (9)

Total

Entre paréntesis el peso del sector/destino sobre el total en 2025
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.

p. 10



Un contexto de crecimiento todavia elevado

Las exportaciones del sector agroalimentario mostraron heterogeneidad, destacando la
evolucion de las no transformadas

= Las exportaciones agrarias no EXPORTACIONES DE BIENES AGRICOLAS NO

transformadas aumentaron un 11,6%. TRANSFORMADOS DE EXTREMADURA
(CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO ANUAL)

= Las frutas y frutos comestibles aportan
el mayor incremento (+10,7%),

destacando las frutas de hueso frescas — Resto
ciruelas, melocotones/nectarinas y Animales vivos
cerezas— Cereales

- Las hortalizas avanzan de forma mas Hortalizas

moderada (+3,4%), apoyadas en
ajos/cebollas/alidceas, pepinos y coles,
aunque con descensos en hortalizas
secas y algunas frescas;

W Fruta

= Los cereales aumentaron con fuerza
+24,7%), con el maiz como principal
partida, seguido del arroz con cascara; y 2025
los animales vivos registran el mayor
crecimiento porcentual (+53,2%),
concentrado en ovinos y caprinos Vvivos.

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.
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Un contexto de crecimiento todavia elevado

Las exportaciones del sector agroalimentario mostraron heterogeneidad, destacando la
evolucion de las no transformadas

= Las exportaciones agroalimentarias EXPORTACIONES DE BIENES AGRICOLAS
transformadas cayeron un 9,2%, con TRANSFORMADOS DE EXTREMADURA
reducciones generalizadas. (CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO ANUAL)

= Preparaciones de hortalizas, frutas u
otros frutos bajan (-7,3%), afectadas
sobre todo por los tomates preparados o
conservados, que caen un 9,9%; grasas y
aceites animales o vegetales (-24,7%),

- -
Bebidas, liquidos

por el aceite de oliva, que baja un 27,4%; alcoholicos y vinagre
preparaciones alimenticias diversas (- Preparaciones
12,4%), con las preparaciones para salsas alimenticias diversas
como partida dominante y también a la Grasas y aceites

animales o vegetales

B Preparaciones de
hortalizas

baja; bebidas, liquidos alcohdlicos y
vinagre (-5,4%), con una leve caida en
vinos y mostos.

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.
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Un contexto de crecimiento todavia elevado

La industria se sostiene mejor que en el resto de Espafia, pero por energia. El sector
agroalimentario, parece resentirse.

= En 2025 el IPl aumento en Extremadura INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
un 0,3% (Espafa 1,5%). A pesar del bajo (CVEC, DESVIACION CON RESPECTO A PROMEDIO 2019=100)
crecimiento, los niveles de la produccion ]
industrial se sitian muy por encima de los INDICE GENERAL COMPONENTES DEL IPI DE
EXTREMADURA

valores precrisis, a diferencia de lo que se
observa en el conjunto nacional.

= La produccién de bienes de equipo y la
de energia superan yaen un 2%y en un
22% respectivamente los niveles de 2019, _ _ &
pero en bienes intermedios y de consumo I I
aun faltan 7,5y 18,1pp, respectivamente, - -
para recuperar los niveles prepandemia. [

= Elimpulso al gasto en defensa en Espafa . . )
L . General General IntermediosB. consumo B. equipo Energia
y Europa puede contribuir, hacia delante, a Espafia Extremadura 1) 18) ®6) (56)
mejorar la actividad en la region, aunque el
peso que tiene aqui este subsector es mas m2024 w2025 W1T26 (e)
limitado.

Entre paréntesis el peso de la componente sobre el total. 1T26 estimado con datos hasta febrero
Fuente: BBVA Research a partir de INE. p. 13



Un contexto de crecimiento todavia elevado
Extremadura mantuvo un elevado consumo publico en 2025, especialmente en la
remuneracion de asalariados

Los datos de ejecucion presupuestaria indican
gue la Junta de Extremadura intensifico el
gasto en consumo durante el dltimo trimestre
de 2025, con un crecimiento superior al
registrado por el conjunto de comunidades
autonomas. Como resultado, el consumo final del
gobierno regional alcanzé el 16,4 % del PIB, muy
por encima del 10,8 % correspondiente al
promedio autonémico.

Este aumento se concentro especialmente en la
remuneracion de asalariados y en los consumos
intermedios, impulsado, entre otros factores, por
el refuerzo de la prestacion de servicios publicos
esenciales.

De cara a 2026, la prérroga presupuestaria
deberia contribuir a moderar el crecimiento
del consumo publico, pudiendo compensar
parcialmente la presion al alza asociada a las
necesidades de gasto derivadas de las
inundaciones del pasado mes de febrero.

JUNTA DE EXTREMADURA: CONTRIBUCION A LA

VARIACION DEL GASTO EN CONSUMO FINAL
(CVEC. EN TERMINOS REALES, %)
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Extremadura Total CC. AA.

Cons. Intermedios
Produccidn

Rem. Asalariados
Trans. Sociales en especie
== Total

Nota:términos reales calculado con el deflactor del consumo publico nacional.
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda e INE.

2025
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Un contexto de crecimiento todavia elevado
El consumo sigue mostrando fortaleza agregada con heterogeneidad sectorial

GASTO PRESENCIAL TOTAL CON TARJETAS NACIONALES Y EXTRANJERAS EN EXTREMADURA POR
SECTORES COICOP (VARIACION INTERANUAL%)
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Gasto presencial con tarjetas en TPV BBVA y con tarjetas BBVA en cualquier TPV. En 2024, el Gasto en Transporte (+99,4%) esta fuera de escala.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

El crecimiento del gasto presencial total en Extremadura en TPV de BBVA, o realizado por clientes de BBVA, alcanzo el
12,0% en 2024 y se modero hasta el 8,2% en 2025. En 1T26, el gasto repuntoé un 11,8% interanual, con aumentos de mas del

10% en grandes superficies, restauracion y en supermercados, pero pierde impulso en el resto de sectores y cae en
transporte, belleza, electronica y viajes.
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Un contexto de crecimiento todavia elevado
El consumo sigue mostrando una elevada fortaleza

GASTO PRESENCIAL CON TARJETAS NACIONALES
(VARIACION ANUAL EN PORCENTAJE)
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Gasto con tarjetas BBVA en cualquier TPV y de otras entidades espafiolas en TPV BBVA
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA

GASTO PRESENCIAL CON TARJETAS EXTRANJERAS
(VARIACION ANUAL EN PORCENTAJE)
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Gasto con tarjetas BBVA en cualquier TPV y de otras entidades espafiolas y extranjeras
en TPV BBVA. En Madrid y en el total se incluye el gasto online en transporte
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA. p. 16



Las tensiones geopoliticas podrian reducir el crecimiento

Extremadura podria ser menos afectada por via directa por las modificaciones de aranceles con
EE.UU. y por la posible reduccion de las pernoctaciones

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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Q0
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©
o © ® oNT oM
[0
2 BAL ¢ o CAN
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Peso de las exportaciones a EE. UU. /
exportaciones regionales de bienes

Fuente: BBVA Research a partir de DataComex.
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Fuente: BBVA Research a partir de INE. p. 17



Las tensiones geopoliticas podrian reducir el crecimiento

La apreciacion del euro supondra un deterioro de la competitividad, con impactos
potencialmente heterogeneos, y riesgo potencialmente menor para Extremadura.

IMPACTO DE LA APRECIACION DEL 10% DEL
EURO FRENTE AL DOLAR (PP)

PIB

@ 2025
2026

Fuente: BBVA Research.

Exportaciones

Importaciones

RELEVANCIA DEL COMERCIO FUERA
DE LA UE (%)

PVA o CAT
NAY o

)
cal e  MUR
ARA s VAL
) ®
RIO CNT MAD
CLIe®

Peso de las exportaciones
fuera de la UE en el PIB de 2024

20% 30% 40% 50% 60%

Peso de las exportaciones fuera de la UE
en las exportaciones de 2024

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.
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Las tensiones geopoliticas podrian reducir el crecimiento

El aumento de los aranceles, la apreciacion del euro y la falta de dinamismo en la UE lastran el
avance de las exportaciones de bienes

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

CNT (2,8) ® -133 ESP (4,7) ® 26

GAL (2,6) ® 47 CLM (3,3) ® 35

EXT (1.7) PRry CAT (4,3) ® 1172

RIO (4,9) ® 52 MAD (4.,4) ® 16,0
ARA (1,4) ® 267

AND (7,8) ® -1272 AST(4) 206 ®

MUR (4,4) ® 88 NAV (3,6) 23 @

PVA (6,4) » 95 CYL (3,1) ) 19,8

VAL (7.7) ® 46 BAL (0,8) 39@

@®@ene-mar25 abr-dic25

Entre paréntesis, la participacion de EE. UU. en las exportaciones de 2024 (%).
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex
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Iran: el espectro de escenarios es muy variado BBVA

Naturaleza incierta del Multiples canales de

conflicto transmision Retos al calcular impactos

p. 20



Las tensiones geopoliticas podrian reducir el crecimiento

El aumento del precio de los combustibles sera transitorio, pero podria acercarse a los 80%/barril
este ano

PRECIOS DE LA ENERGIA: PREVISIONES DE IMPACTO DEL ENCARECIMIENTO ENERGETICO
BBVA RESEARCH (BRENT: USD/BARRIL, GAS: TRAS EL CONFLICTO ENTRE EE. UU., ISRAEL E
USD/MMBtu; MEDIAS TRIMESTRALES) IRAN (PP DE LA TASA DE VARIACION ANUAL)

Brent en torno a 85 délares en
mar-26, lo que eleva la media

del 1T26 a casi 75 doélares
7N
\.,-\ PN
s %

]
VI \“_-u’__ .
88383888 Q 5§ g q
s 5925 8585 8 5% s 2026 (p) 2027 (p)
e Brent Gas europeo m Crecimiento Inflacién

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

(p): prevision. Nota: resultados obtenidos a partir de un modelo BSVAR identificado con ceros y signos
que incluye el mercado del petréleo, gas y electricidad.

Fuente: BBVA Research a partir de INE

Para el conjunto de Espaiia, cada aumento sostenido del 10% en el precio de los combustibles

importados, incluido el gas, podria restar entre una y dos décimas al crecimiento del PIB acumulado
en los préximos dos aiios y ailadir tres décimas a la inflacion.
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Las tensiones geopoliticas podrian reducir el crecimiento

Una produccion menos intensiva en energia puede permitir un menor impacto del conflicto en
Extremadura, aunque no lo esquivara si este se alarga en el tiempo

CONSUMOS ENERGETICOS EN LA INDUSTRIA PESO DE EXPORTACIONES EN EL PIB Y PESO
MANUFACTURERA (EUROS CONSUMIDOS POR CADA DE CARBURANTE Y COMBUSTIBLES EN EL IPC
1000 EUROS DE PIB, 2023)
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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. 22




La expansion continuara, pero a menor ritmo
El PIB per capita avanza por encima de la media en Espaia

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. 23



La expansion continuara, pero a menor ritmo

Aunque los precios de la electricidad aumentan, lo hacen en menor intensidad que en el resto

de la Eurozona

BRECHA DE PRECIOS DE LA ELECTRICIDAD Y PRODUCCION Y DEMANDA DE ELECTRICIDAD
PESO DE LAS RENOVABLES (%, 2024)
(% RESPECTO A LA MEDIANA EUROPEA, IZDA.; %, DCHA.)
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Fuente: BBVA Research a partir de REData.
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La expansion continuara, pero a menor ritmo

Las exportaciones de servicios seguiran aumentando gracias a los cambios en las preferencias
de los hogares que priorizan el turismo, y las mejoras en la productividad.

PESO DEL TURISMO Y LA HOSTELERIA EN CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DE LAS
LA CESTA DE LA COMPRA DE LOS PERNOCTACIONES DE EXTRANJEROS EN
HOGARES ESPANOLES ESPANA
(2025 FRENTE A 2019, TANTO POR MIL) (VARIACION ANUAL EN PORCENTAJE)

LA

* [ J
o 0o %o oo ® oo —
[} °® 8
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EQ:<Z):(</E)<§E <z( gég{:fﬁdaggggg g Promedio 2011-2015 2016
©2019 2025 Tensiones Geopoliticas = Otros factores —Pernoctaciones

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 Extremadura, tras la pandemia, la
recuperacion se completé muy rapidamente.
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La expansion continuara, pero a menor ritmo
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 poblacion activa aumente en torno a 400.000 personas en Espaiia, tanto en 2026 como en
2027, en linea con lo observado en 2025. Esto permitira crear casi 480.000 puestos de trabajo en promedio

anual. Los extranjeros explican casi un 60% del aumento del empleo en Extremadura.



La expansion continuara, pero a menor ritmo

La regularizacion podria afectar a 550.000 personas ocupadas de nacionalidad
extracomunitaria, de las que alrededor de un 1% estarian en Extremadura

DIFERENCIA ENTRE OCUPACION EPA Y POBLACION DISTRIBUCION DE LA DIFERENCIA ENTRE
AFILIADA POR NACIONALIDAD EN ESPANA* OCUPACION EPA Y POBLACION AFILIADA DE
(MEDIAS MOVILES ULTIMOS 4 TRIM., MILES DE PERSONAS) NACIONALIDAD NO UE POR CC. AA.* (%)
2012 2018 2024
Catalufia 13 12 28
Comunidad de Madrid 15 11 22
Comunidad Valenciana 20 18 18
Andalucia 14 15 10
Canarias 11 17 5
Murcia 6 6 4
Baleares 4 11 4
Castilla y Ledn 4 2 3
Galicia 2 3 2
W Navarra 1 1 1
Pais Vasco 2 -1 1
Cantabria 1 1 1
Asturias 1 1 1
o =r [[9] w M~ s 0] ()] o — (o] o =t Ext d 0 1 1
S 5 56 5 5 5 5 8y 8 8o Castila-La Mancha ; T 5
NN N NN NN NN NN N La Rioja 1 1 0
Aragon 3 1 0
- E + RU No UE Total Espafia 100 100 100

*Promedios mensuales de afiliacion diaria (dias habiles).
Fuente: BBVA Research y Fedea. Véase OTMT (2026) *Promedios anuales. **Segunda nacionalidad no UE.
Fuente: Elaboracion propia a partir de TGSS (microdatos de la MCVL) e INE (EPA). p. 27
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La expansion continuara, pero a menor ritmo

La mejora de la renta y una politica monetaria expansiva apoyaran el avance del consumo de
los hogares

DETERMINANTES SELECCIONADOS DEL CONSUMO PRIVADO Y PREVISIONES
(PORCENTAJES, EN TERMINOS REALES, VARIACION PROMEDIO ANUAL, EXCEPTO TIPO DE INTERES HIPOTECARIO)

@ RENTA BRUTA 0 RIQUEZA INMOBILIARIA ® TIPO DE INTERES El CONSUMO
DISPONIBLE "~ (TENDENCIA) HIPOTECARIO (SALDO VIVO) PRIVADO

Promedio 2000-2024

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE
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La expansion continuara, pero a menor ritmo
La mejora de la renta y una politica monetaria expansiva apoyaran el avance del consumo de

los hogares

SALARIOS PACTADOS EN CONVENIO E
INFLACION
(VARIACION INTERANUAL, %, DATOS CVEC)
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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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La expansion continuara, pero a menor ritmo

El gasto en consumo sigue creciendo, particularmente en bienes, apoyado ademas por las
mejoras de la renta y en las condiciones de financiacion. La descarbonizacion y la politica fiscal
favoreceran especialmente a los bienes duraderos

GASTO PRESENCIAL CON TARJETAS

NACIONALES: COMPRAS DE SERVICIOS
(VARIACION ANUAL EN PORCENTAJE)
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Gasto con tarjetas BBVA en cualquier TPV y de otras entidades espafiolas en TPV BBVA
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA

GASTO PRESENCIAL CON TARJETAS

NACIONALES: COMPRAS DE BIENES
(VARIACION ANUAL EN PORCENTAJE)
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Gasto con tarjetas BBVA en cualquier TPV y de otras entidades espafiolas en TPV BBVA
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA 30
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La expansion continuara, pero a menor ritmo
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
vivienda aumenta un 33% en el conjunto de
Espafay casi un 30% en Extremadura.

— Aunque se espera que lareduccién de tipos de
interés haya llegado a su fin en este ciclo,
permaneceran en niveles relativamente bajos, lo
gue podria seguir impulsando el crecimiento de las

: L o 2024 2025
nuevas operaciones de crédito. ®

(*) Tasa interanual del acumulado enero-noviembre
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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La expansion continuara, pero a menor ritmo

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

El impulso asociado a las ayudas por la DANA (se
estima que habria alcanzado en torno a 8 800
millones, 0,5 % del PIB hasta dic-25) se ira
diluyendo, tras haberse concentrado principalmente
en el primer trimestre del afio pasado.

El agotamiento de los fondos del Mecanismo de
Recuperaciéon y Resiliencia podria generar
volatilidad en la inversién, con riesgo de retroceso

en la segunda mitad de 2026 por el “efecto precipicio”.

En todo caso, siguen siendo el principal mecanismo
de impulso fiscal.

La necesidad de cumplir con las reglas fiscales
reforzara esta moderacion del impulso fiscal,
limitando el margen de apoyo adicional a la actividad.
Aungue el reciente plan de ayudas puede esquivar en
parte estos efectos.

IMPULSO FISCAL DISCRECIONAL: GASTOS
ASOCIADOS AL MRR (% DEL PIB, 2025)

m Licitaciones Subvenciones

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda, PLACSP, CCS y BDNS
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La expansion continuara, pero a menor ritmo

Los efectos multiplicadores del aumento del gasto en defensa dependen del momento del ciclo
economico y del contenido importador de lo demandado

ACUERDOS DEL CONSEJO DE MINISTROS

NUMERO DE EMPLEADOS EN EMPRESAS DE
RELATIVOS AL GASTO EN DEFENSA

SECTORES DIRECTAMENTE E INDIRECTAMENTE
(SEGUN EL PRESUPUESTO PREVISTO, ACUMULADO EN LIGADAS A LA DEFENSA* (PROMEDIO 2022-2025, %
MILLONES DE EUROS) SOBRE EL TOTAL)
°
® o
°
® o 0 o
®© o 0 0 o
°
*e e o
<OoOkF>4d40<kESEOQ0Q0-dxxdJdEZ2
< < = < > L X
IIIII E§2§0$5§055<Z(01>§omm§
- I Sectores de servicios indirectamente relacionados con la defensa
8 ©v w w ow v o w w Qo o Sectores de bienes indirectamente relacionados con la defensa
5 %- % 5 g o B % o é % Defensa tradicional
s g =2 T § & o ¢ © § &

® Total

) ) . . Desagregacion a tres digitos de la CNAE. El nimero de empleados se calcula a partir de la
Fuente: BBVA Research a partir de las referencias del Consejo de Ministros informacion disponible por tramos.

Fuente: BBVA Research a partir de INE 33
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Perspectivas positivas, pero con retos estructurales
La creacion de empleo, apoyada en la inmigracion, clave para el incremento del PIB per capita

PIB Y PIB POR HORA EN 2024

= Laexpansion del PIB y del empleo continua, (2019 = 100)

pero la productividad se estanca. La economia
crece gracias a la capacidad de creacion de empleo,
impulsada por la inmigracion. Dicho efecto es mayor
en las comunidades con mayor peso de los sectores
de servicios.

= Este avance en paralelo implica que el producto °
por hora practicamente no ha aumentado en el L °
conjunto de Espafia, lo que se refleja en una e
remuneracion por asalariado que apenas se °
incrementa.

= El patrén de crecimiento reproduce dindmicas
observadas en recuperaciones anteriores, tanto
en los afos previos a la crisis financiera global de
2008 como en el periodo posterior a la crisis ®PIB-HORA PIB
soberana de 2012y 2013.
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Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Perspectivas positivas, pero con retos estructurales BBVA

Research

Los nuevos acuerdos comerciales son un reto y una oportunidad para el sector

EXPORTACIONES AL MERCOSUR IMPORTACIONES DESDE EL MERCOSUR
(PESO EN LAS EXPORTACIONES TOTALES DEL RUBRO, PRECIOS (PESO EN LAS IMPORTACIONES TOTALES DEL RUBRO, PRECIOS
CORRIENTES, %, 2024) CORRIENTES, %, 2024)
Total Total
Alimentacion Alimentacion

Productos energéticos Productos energéticos

Materias primas . .
Materias primas

Semimanufacturas Semimanufacturas

Bienes de equipo Bienes de equipo

Sector automovil Sector automavil

Bs. de consumo duradero Bs. de consumo duradero
Manufacturas de consumo Manufacturas de consumo
Otras mercancias Otras mercancias
Espana ® UE27 Espafia @ UE27
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

La relevancia de la energia y la alimentacion en las importaciones desde Mercosur mas que duplica la media de la

UE. Aunque Espafia mantiene una ventaja relativa en la exportacion de semimanufacturas y bienes de equipo, esta
no compensa el impacto de los precios de las materias primas en la balanza global.




Perspectivas positivas, pero con retos estructurales
Informe Draghi & Letta: Implicaciones clave (foco agroalimentario)

Contexto general Régimen 28 Oportunidades estratégicas
e Integracion econémica e Marco juridico Unico y e Integracion de mercadosy
europea voluntario logistica
e Reduce fragmentacion e Plataformas digitales agro

e Productividad y escala

normativa e Armonizacion de estandares

e Refuerzo del Mercado .
e Derecho mercantil e

Unico : :
insolvencias
Impacto potencial en agroalimentario Riesgos / retos
e Escalabilidad y expansion de cooperativas e Adopcion desigual del Régimen 28
e Menos costes regulatorios en exportacion e Presion competitiva sobre pequefios productores
e Impulso a cadenas de valor europeas e Costes de adaptacion a nuevos marcos
e Inversién en tecnologia y foodtech
e Mejor acceso a financiacion
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Perspectivas positivas, pero con retos estructurales

Los desastres naturales van en aumento

Los incendios de mediados de agosto y
las interrupciones de las lineas
ferroviarias como consecuencia de los
fuegos afectaron el gasto realizado por
espafioles en las provincias mayormente

impactadas.
En particular, Ourense, Le6n y Zamora

acusaron el mayor golpe, mientras que los
efectos apenas se notaron en Caceres.

GASTO TURISTICO PRESENCIAL CON TARJETA
REALIZADO POR FUERA DE LA PROVINCIA

HABITUAL DE RESIDENCIA SEGUN PROVINCIA DE
DESTINO* (MEDIA MOVIL SEMANAL, VARIACION
INTERANUAL, %)
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————— I T

Avila —CAcEES Ledn QOurense
Salamanca Zamora Espafia

*Gasto con tarjetas emitidas por BBVA (Incluye refiradas de efectivo y el gasto realizado por espafioles en el

extranjero)
Fuente: BBWVA Research a partir de BBVA
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Perspectivas positivas, pero con retos estructurales

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)
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B Situacion Espafia (3T25) Actual

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

Desde abril de 2025, 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 inflacion

residual y podria restar 0,1pp al crecimiento del PIB en 2025. Aunque Extremadura parece estar menos expuesta, el
efecto sera negativo.
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Perspectivas positivas, pero con retos estructurales
La inmigracion puede frenarse hacia delante

SALDO MIGRATORIO POBLACION POBLACION EN EDAD DE
(INTERIOR + EXTERNO, % (VARIACION INTERANUAL, %) TRABAJAR
POBLACION) (VARIACION INTERANUAL, %)
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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. Extremadura muestra uno de los

peores comportamientos en términos relativos, con caidas de la poblaciéon en edad de trabajar y expectativas de
continuacion de esta tendencia.

p. 39



Perspectivas positivas, pero con retos estructurales
El nimero de personas ocupadas que no trabajan se incrementa, y en Extremadura el problema
es algo mayor que en el conjunto de Espafna

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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Perspectivas positivas, pero con retos estructurales
La mayor actividad constructora no sera suficiente para satisfacer la demanda acumulada

ESFUERZO DE ACCESO A UNA VIVIENDA EN

EL 2025* (% RENTA SALARIAL DEL HOGAR DESTINADO
AL PAGO DE VIVIENDA)

DEFICIT DE VIVIENDAS* ENTRE 2021-2025**
(% HOGARES CREADOS)
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® Alquiler Compr

Alquiler: % de la renta salarial destinadc?al pago del alquiler de una vivienda medida de 90 m2.
Compra: % de la renta salarial destinado al pago de la primera cuota hipotecaria de un préstamo
medio para adquirir una vivienda media de 94 m2.

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

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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Mayo 2026

Previsiones




Previsiones de PIB y mercado laboral de Extremadura*

Variacion
acumulada
del empleo

2025-2027

16.000

*Porcentaje, medias anuales.
Fuente: BBVA Research.

2025 2026 2027

PIB 2,4 1,8 2,2

Crecimiento
del empleo 2,5 1,5 2,1
(EPA)

Tasa de paro
(% poblacion 14,8 14,1 13,4
activa)
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BBVA

Research

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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