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Mensajes principales

El crecimiento del PIB de
Castillay Leén podria
situarse en el 2,2% en | lli
2026,y 2,0% en 2027.

Esto implicaria mostrar avances
entre 2 y 3 veces superiores a
los que se prevén para el
conjunto de la UEM y por
encima del crecimiento
promedio registrado en la
region entre 1995y 2019
(1,3%).

Ademas, el PIB per capita
podria situarse 10pp por
encima del nivel de 2019,
siendo la segunda regién con
mayor avance, tras Galicia.

De cumplirse estas previsiones,
la tasa de paro bajaria hasta el
7,7% en 2027 y se podrian
crear 28.000 empleos en el
bienio.

El empleo se acelera de
forma generalizada por
provincias, apoyado por
servicios publicos e
industria

El avance de la afiliaciéon ha
ido mejorando los ultimos
trimestres, apoyado en la
fortaleza del area urbana de
Burgos, Ledn y Valladolid,
ademas de en las zonas
rurales. Servicios publicos,
manufacturas y actividades
profesionales explican el
crecimiento del empleo.

La inmigracién continuara
apoyando el crecimiento de la
poblacion y del empleo,
compensando parcialmente
las limitaciones demograficas
existentes. El empleo
crecera un 0,8% en 2026 y
un 1,3% en 2027.

Las exportaciones se
recuperan, gracias al sector
automotriz y a la fortaleza
del turismo

Las exportaciones de bienes
de Castilla y Le6n repuntan
luego del estancamiento de
2025: en lo que va de afo
(+5,0% nominal, Espafia +2,0%).

Tras aumentar un 13,9% en
2025, el gasto con tarjetas de
extranjeros en TPV de BBVA
en Castilla y Leén sigue
creciendo a doble digito
(+12,0%, v.s +4,6% en Espania).

Tras crecer un 4,6% en 2025, el
gasto realizado en Castilla y
Leén por clientes de BBVA no
residentes se mantuvo en el
4,5% en lo que va de ano,
impulsado por catalanes,
madrilefios y vascos.

El consumo privado
se mantiene apoyado

por sus E

fundamentales

Los sectores donde
mejor se mantuvo el
gasto son aquellos que
dependen mas de los
hogares de Castillay
Leén como grandes
superficies, bares y
restaurantes o
reparaciones de vehiculos.

El crecimiento del empleo,
el aumento de la renta
disponible y la mejora de la
riqueza inmobiliaria
seguiran sosteniendo la
demanda interna, aunque
con una moderacion
gradual.
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Mensajes principales

La inversion
residencial seguira
creciendo impulsada
por la creacion de
hogares, la evolucion
favorable del mercado
laboral y unas
condiciones financieras
que contindan siendo
relativamente
favorables.

La vivienda en
ejecucioén podria
aumentar un 17,2%
en 2026 y un 7,7% en
2027, alcanzando las
9.000 unidades el
siguiente afo.

El empleo en el
sector de la
construccion se
acelera
particularmente en
Castilla y Ledn.

La politica fiscal esta
siendo mas expansiva de
lo previsto

Las medidas para limitar el
impacto del encarecimiento
del petréleo beneficiarian a
sectores intensivos el uso de
combustible, como una parte de
los exportadores y a hogares
con mayor peso en su cesta de
consumo de estos bienes (las
familias de Castilla y Ledn
tienen una exposicién mayor
que la media espanola).

La finalizacion de la licitacion
y adjudicaciéon de los fondos
NGEU, junto con el mayor
gasto en defensa, apoyaran la
demanda interna. La mayor
inflacién incrementara el
gasto en pensiones y Castilla
y Ledn tiene un mayor peso de
los pensionistas en su
poblacién total.

El deterioro del contexto
externo empeora las

perspectivas @

El encarecimiento de la energia
y otros insumos clave, como los
fertilizantes, junto con las
interrupciones en las cadenas
de suministros, frenara la
actividad en el segundo
semestre y elevara la inflacion.
La economia de Castilla y
Ledn resulta mas expuesta a
estos factores por el mayor
peso de la industria y del
sector agroalimentario en
particular.

Los tipos de interés seran
mas altos de lo previsto, pero
el impacto sera menor que en el
pasado por el mayor peso de
las hipotecas a tipo fijo (63% del
total de créditos firmados en
2025 en Castilla y Le6n).

El deterioro del contexto
externo empeora las
perspectivas

La UEM sera una de las
regiones mas afectadas por
la crisis, frente a EE. UU. y
China.

La confianza de los
consumidores cae, la
incertidumbre sobre
politica econémica aumenta
y el gasto en inversion se
puede resentir. De
momento, los indicadores
disponibles muestran que la
adquisicion de capital se
mantiene fuerte en Castilla
y Ledn.
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Mensajes principales

Riesgos al alza:
diversificacion de 2
exportaciones L&l

Es clave la diversificacion de
destinos de las exportaciones
de bienes aprovechando
acuerdos como el firmado
con Mercosur. La
exposicion de Castillay
Ledn a estas geografias
resulta mas elevada (0,4%
del PIB frente a 0,3% en el
caso de Espaia)

El contexto geopolitico esta
redirigiendo turistas hacia
Espana. Aunque el peso del
turismo en la economia de
Castilla y Ledn es mas
reducido, el auge durante los
ultimos afos de los destinos
de interior y menos
masificados podria
representar un factor de
soporte.

Riesgos al alza: mayor

crecimiento del empleo e f0g

inmigracion :
El PIB per capita creci6 un
1,8% anual entre 2023 y 2024,
impulsado por el dinamismo
del mercado laboral, una
mayor participacion y, en
menor medida, por la
productividad por hora. La
poblacion extranjera y de
doble nacionalidad explica
en este bienio hasta un 27%
de este aumento si se asume
que su productividad no difiere
de la de los esparioles.

La regularizacion de
inmigrantes impulsara la
creacion de empleo formal.
Esta medida podria afectar a
alrededor de 17.000 personas
en Castillay Leén.

Riesgos al alza:
mayor crecimiento
de la inversidén
residencial

El Plan Nacional de
Vivienda es uno mas de
los factores que impulsara
la construccion residencial,
pero exige reformas en
suelo, mano de obra 'y
seguridad juridica

Las medidas de la Junta
van en la buena
direccion, al tratar de
incrementar el parque de
vivienda asequible
(incentivando la
colaboracion publico-
privada); transformar suelo
dotacional para construir
vivienda protegida o
movilizar suelo publico.

Riesgos al alza:
mayor impacto de la D
inversion realizada

La importacion de
maquinaria y equipo esta
creciendo
significativamente, lo que
podria adelantar avances
importantes en la industria.
Castilla y Le6n presenta un
excedente de produccion de
electricidad que sera una
ventaja comparativa en la
atraccion de empresas. El
sector del automovil se
encuentra en una
restructuracion, de la que
podria salir en los préximos
ainos. Hasta un 11,3% de las
empresas de la region
produce bienes o servicios
directa o indirectamente
beneficiados por un mayor
gasto en defensa.
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Mensajes principales

Riesgos a la baja: debilidad
en las exportaciones
agroalimentarias y falta de
vivienda

Hay una caida sostenida de
las exportaciones de carne,
animales vivos y vino. El
sector enfrenta incrementos de
costes y cambios en las
preferencias de los hogares.

El avance en la construccién de
vivienda sigue siendo
insuficiente. Desde 2021, en
Castillay Leon se han creado
42 mil hogares y se han
construido solo 27.000
viviendas.

(D

Riesgos a la baja: reducido avance
de la productividad y restricciones
al empleo

Se observa un lento avance de la
productividad. En Castilla y Ledn, la
productividad por hora es especialmente
baja en algunos servicios.

El porcentaje de vacantes sin cubrir en

Castilla y Leén es histéricamente elevado
y se sitda por encima del promedio nacional.

Aun con inmigracion, se espera una caida
de la poblacién en edad de trabajar en
Castilla y Le6n hacia 2031. El porcentaje
de ocupados que no trabajan se ha
incrementado en Castilla y Ledn desde
2019, mas que la media nacional.

©

Riesgos a la baja: la politica fiscal
se volvera cada vez menos
expansiva durante los préximos
trimestres.

Sin los fondos NGEU, la inversion per
capita en otras construcciones no
habria recuperado los niveles de 2019.
La inversion puede resentirse
especialmente en Castilla y Ledn, donde
las licitaciones y subvenciones habrian
alcanzado casi el 5% del PIB.

En los préximos meses también se
retiraran las medidas para reducir el coste
de los combustibles y se agotara el
impulso por las que fueron necesarias para
paliar los efectos de la DANA y borrascas.
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Mensajes principales

El PIB tendra una evolucion menos
dinamica que el promedio...

2 2027
@ 1

pp por encima de 2019
Espana: 15,3

< -,
/()

de media

2025-2027

28.000 ©
Se pueden NUEVOS
crear EMPLEOS

...aunque el PIB per capita muestra
una mayor fortaleza

Incrementar la productividad, para que el PIB
per capita siga aumentando

PIB per capita

2019 2027

Podria aumentar
93,43 {95 3,
de la media espariola El reto es

mantener un
solido avance en
PIB/hora

2024

Productividad por hora nivel de 2019

Espana: 1,8

1,9pp por encima del
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El crecimiento del PIB se mantendra alrededor del 2% en

el bienio

2,99

2024

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

2025 (e)

2026 (p)

2027 (p)

El PIB de Castilla y Le6n mantiene un
avance solido, significativamente por

encima del de la eurozona y del promedio

registrado entre 1995 y 2019 (1,3%).

Hacia delante se prevé que el crecimiento

se mantenga alrededor del 2,0%. La
interrupcion de las cadenas de
suministros y el encarecimiento de la
energia y de otros insumos clave podria
afectar la produccién industrial y las
exportaciones en el corto plazo. Sin
embargo, la progresiva resolucion de
estos problemas, junto con la inercia
positiva del empleo, el buen tono del
consumo y de la inversion y una politica
fiscal mas expansiva actian como
factores de soporte.
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Castilla y Leon podria ser la segunda comunidad con
mayor crecimiento del PIB per capita en el bienio

= Mientras que en 2027 el PIB se podria situar un
15% por encima de los niveles observados en
2019, el PIB per capita solo aumentaria un 8%.

PIB Y PIB PER CAPITA POR CC.AA. EN 2027
(2019=100)

= En general, las comunidades auténomas con
menores aumentos del PIB serian las que mejor
evolucion del PIB per capita mostrarian, gracias
a contribuciones por encima de la media en
productividad en Asturias, Extremadura y Pais
Vasco.

- Galicia destaca por mostrar avances similares
en PIB per capita y PIB desde 2019.
= Madrid muestra un crecimiento mas similar a la
media en PIB per capita, y de los mayores en
PIB, gracias a contribuciones de la productividad
que no se han visto tan afectadas por el incremento
en el empleo. 105 110 115 120
= En el caso de Castillay Ledn, el PIB per capita
podrian situarse 10pp por encima del nivel de 2019,
siendo, tras Galicia, la regién con mayor
crecimiento. Fuente: BBVA Research a partir de INE

GAL

PIB per capita en 2027

VAL

PIB en 2027
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Research

El crecimiento se

mantendra
alrededor del 2%




Los datos recientes apuntan a un crecimiento trimestral del
PIB que supera al contemplado en el escenario de marzo

- ElI PIB aumenté un 0,6% en el 1T26, en linea
con la expectativa de BBVA Research (0,6-
0,7%), lo que supuso una moderada
desaceleracion respecto al 4725 (0,8%).

- En Castillay Ledn, la economia mostro
también una resistencia a la desaceleracion
mayor de lo anticipado, y en el cuarto trimestre
avanzé un 0,7% t/t, empujada por el buen tono
de las exportaciones y de la produccion
industrial.

- Los datos de 2026 apuntan a un
crecimiento promedio del 0,4% t/t en el
primer semestre, dos décimas por debajo de
lo previsto para Espana.

CRECIMIENTO DE CASTILLA Y LEON Y DE
ESPANA (CRECIMIENTO TRIMESTRAL, %,CVEC)

o -®
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«=@=Castilla y Leon Espaiia

CVEC: Corregido de variaciones estacionales y de calendario.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.



La afiliacion a la Seguridad Social continiia aumentando
El crecimiento de la afiliacion se mantiene gracias a servicios publicos, manufacturas y
actividades profesionales

AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL EN CASTILLA Y LEON : CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO
(CRECIMIENTO MEDIO ANUAL, % Y PP)
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2025 (contribuciones por sector al crecimiento anual) 1S26* (contribuciones por sector al crecimiento anual)

*Previsién con datos hasta mayo
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.

Sector publico, manufacturas, actividades profesionales y hosteleria impulsaron el avance de la
afiliacion en 2025, explicando el 79% del incremento total. En 2026, el ritmo de crecimiento se

mantiene similar al ano pasado gracias a esos mismos sectores.




La afiliacion a la Seguridad Social continia aumentando

El crecimiento del empleo en el segundo trimestre se apoya en el area urbana de Burgos, en
la de Valladolid y en las zonas rurales

AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL

VARIACION TRIMESTRAL PROMEDIO (CVEC, %) VARIACION INTERANUAL (%)
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1S26 estimado con datos hasta mayo. 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 acelero en el segundo trimestre del afio hasta el 0,6% t/t CVEC, aunque
sigue creciendo por debajo del promedio nacional. El area urbana de Burgos y la de Valladolid, junto con las

areas no urbanas explican el mayor empuje, a pesar del menor incremento en Ledn, Avila y Segovia.




Las exportaciones de bienes se recuperan tras el
estancamiento de 2025

= Apoyadas en la recuperacion del EXPORTACIONES DE BIENES DE CASTILLA Y LEON
automovil, las exportaciones de Castilla y (CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO ANUAL)
, ~ (o)
Leor? repuntanNen lo qge va de afo (+5,0% POR SECTOR, % Y PP, POR DESTINO, % Y PP,
nominal, Espafia +2,0%). NOMINALES NOMINALES
= Por paises de destino, la aceleracién de .
las ventas a Francia y Alemania logra *
mas que compensar el freno en el resto de
la Eurozona y Reino Unido. ° b
(
= En términos nominales, las ventas al -
exterior superan en un 49% las de 2019
(34% en Espafia), pero en términos 2024 2025  ene-abr26 2024 2025 ene-abr26
reales estan 17pp por encima del nivel . A (07
pre-pandemia (+5pp en Espafia). Semimanufacturas (26) RraSC!g J o emania (27)
Alimentos (16) . Unido (6)
Bienes de equipo (13) EEUU (4)
Automéviles (39) Resto Eurozona (30)
Otros (6) Resto UE (21)
e Total Resto del mundo (12)
® Total

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



El gasto de los extranjeros crece significativamente,
aunque sus pernoctaciones caen

GASTO PRESENCIAL NOMINAL CON PERNOCTACIONES DE VIAJEROS
TARJETAS EXTRANJERAS EXTRANJEROS EN HOTELES
(VARIACION INTERANUAL, %) (VARIACION INTERANUAL, %)
529 932 5 931024 60,8 53,0978 3491676 704
- » I =
‘ : ! j ! I R PR
s 2 5 8 g & 8 2 g o5 o - -
< 2% 5§ 58 8 E 3 &
= g s & T N g U
3 - = Castillay Ledn (23,8) Espafia (66,8)
m2024 ®2025 ®ene-may26 8
y S w2024 2025 ene-may26
(*) Entre paréntesis, el porcentaje de las pernoctaciones de extranjeros en el total de las
Gasto con tarjetas de entidades extranjeras en TPV BBVA. pernoctaciones en hoteles en 2025.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA. Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Tras aumentar un 13,9% en 2025, el gasto con tarjetas de extranjeros en TPV de BBVA en Castilla y Ledn se
desacelero levemente en lo que va de 2026, aunque sigue creciendo a doble digito (+13,2%, v.s +8,0% en Espaia).

Por otro lado, las pernoctaciones caen un 2,7%, tras el avance observado en el aiio pasado.




El gasto de los turistas nacionales se mantiene con
aumentos similares a los de ainos anteriores

GASTO PRESENCIAL DE CLIENTES DE BBVA*
RESIDENTES EN CASTILLA Y LEON POR
PROVINCIA DE DESTINO DIFERENTE A LA DE SU
RESIDENCIA (VARIACION INTERANUAL NOMINAL, %)

GASTO PRESENCIAL EN CASTILLA Y LEON DE
CLIENTES DE BBVA* RESIDENTES EN OTRA

PROVINCIA SEGUN ORIGEN
(VARIACION INTERANUAL NOMINAL, %)
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Gasto presencial con tarjetas emitidas por BBVA realizado fuera de la provincia de residencia habitual
Entre paréntesis, el peso en el gasto total de 2025. Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

Tras crecer un 4,6% en 2025, el gasto realizado en Castilla y Leon por clientes de BBVA no residentes se
mantuvo en el 4,5% en lo que va de afio, impulsado por catalanes, madrilefios y vascos. El de los
era de su provincia, por el contrario, sigue desacelerandose: +6,1% en

2025y +2,9% en ene-may26.

residentes en Castlﬁ;a y Leon




Las exportaciones de servicios no turisticos continuaran
siendo uno de los motores del crecimiento

EXPORTACIONES ESPANOLAS DE IVA: EXPORTACIONES Y OPERACIONES
SERVICIOS NO TURISTICOS INTRACOMUNITARIAS DE LOS SECTORES DE
(PROMEDIO ANUAL. VARIACION EN PORCENTAJE) SERVICIOS (PORCENTAJE DEL PIB REGIONAL, CC . AA . DE

REGIMEN COMUN, 2024)
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2025 2026 (p 2027 (p) S 3350 S
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(p): Prevision. (*) Se muestran sélo las Comunidades acogidas al sistema de financiacion de Régimen comun, en
las que la Agencia Tributaria es la responsable de recaudar el IVA:
Fuente: BBVA Research a partir de Agencia Tributaria, Estadisticas del IVA.

Las exportaciones de servicios no turisticos seguiran creciendo en el bienio, lo que favorecera sobre
todo a Madrid y, en menor medida, Balears, Catalufia, C. Valenciana y Galicia. El impacto en Castilla y

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Leon sera mas limitado.




La inmigracion y la mayor participacion de la poblacion
espanola seguiran impulsando el empleo

CRECIMIENTO ACUMULADO DE LA POBLACION PREVISION EMPLEO EPA
ENTRE 2025 Y 2027 (PORCENTAJE Y CONTRIBUCIONES, PP) (VARIACION ACUMULADA 2025-2027, %)
L]
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Fuente: BBVA Research con datos de INE. Fuente: BBVA Research a partir de INE.

La inmigracion podria contribuir de forma relevante en todas las comunidades especialmente en Madrid,
Canarias y el Mediterraneo. En las regiones del norte, como Castilla y Leon, compensaria el retroceso de

la poblacion espanola.




La mejora de la renta y la riqueza de los hogares apoyaran

su gasto en consumo

PRINCIPALES DETERMINANTES DEL CONSUMO PRIVADO
(PORCENTAJES, EN TERMINOS REALES, VARIACION PROMEDIO ANUAL, EXCEPTO TIPO DE INTERES)

@ RENTA BRUTA 0 RIQUEZA INMOBILIARIA ® TIPO DE INTERES CREDITO A CONSUMO
DISPONIBLE (TENDENCIA) AL CONSUMO REAL PRIVADO
2025 2026 (p)2027 (p) 2025 2026 (p)2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p)

Promedio 2000-2025

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



La mejora de la renta y la riqueza de los hogares apoyaran

su gasto en consumo

SALARIOS PACTADOS EN CONVENIO E INFLACION

(VARIACION INTERANUAL, %, DATOS CVEC)
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® Aumentos de salarios, convenios hasta dic-25
Inflaciéon promedio 2025

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

= Por otro lado, para comunidades con un alto grado
de internacionalizacion, el aumento de los costes
puede suponer un riesgo sobre su competitividad.



La mejora de la renta y la riqueza de los hogares apoyaran
su gasto en consumo

GASTO CON TARJETAS NACIONALES*
= El consumo de los hogares mantiene un (VARIACION INTERANUAL, %)
ritmo de crecimiento sélido, basado en una
buena evolucion de sus fundamentales.

- El gasto con tarjetas nacionales se acelera
en Castillay Ledn.

= Las provincias de Soria y Zamora, sobre
todo, muestran un mayor dinamismo,
mientras que en Salamanca y Segovia el
aumento es similar al conjunto nacional.

Avila
Burgos
Ledn
Palencia
Salamanca
Segovia
Soria
Valladolid
Zamora
Espaiia

Castillay Ledn

m2024 2025 ene-may26

*Gasto presencial con tarjetas de clientes BBVA en cualquier TPVs o con tarjetes de otras
entidades nacionales en TPVs BBVA p. 20
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA



La mejora de la renta y la riqueza de los hogares apoyaran
su gasto en consumo

GASTO PRESENCIAL NOMINAL TOTAL CON TARJETAS NACIONALES Y EXTRANJERAS EN CASTILLA Y
LEON POR SECTORES COICOP (VARIACION INTERANUAL%)
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Gasto presencial con tarjetas en TPV BBVA y con tarjetas BBVA en cualquier TPV. Gasto en transporte fuera de escala en 2024 (103,8%)
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

El crecimiento del gasto presencial total en Castillay Le6n en TPV de BBVA, o realizado por clientes de BBVA, alcanz6
el 14,9% en 2024 y se modero hasta el 9,3% en 2025. Hasta mayo de 2026, el gasto se acelero hasta el 10,1% interanual,

con aumentos sobre todo en grandes superficies, alimentacion, vehiculos y restauracion, pero cae en alojamiento y
electrénica.

p. 21



La creacion de hogares, la evolucion del empleo y las
condiciones financieras favoreceran la inversion residencial

CRECIMIENTO DEL NUMERO DE HOGARES
ENTRE 2021 Y 2025 (%)

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
El empleo en la construccion se ha acelerado en los altimos trimestres, aunque en medida menor al

AFILIADOS EN LA CONSTRUCCION
(CRECIMIENTO PROMEDIO TRIMESTRAL, CVEC, %)
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N

e astilla y Ledn Espafia

2T26 estimado con datos hasta mayo
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.

conjunto nacional, lo que anticipa un aumento de la actividad en el sector.
p. 22




La creacion de hogares, la evolucion del empleo y las
condiciones financieras favoreceran la inversion residencial

VISADOS DE VIVIENDA DE OBRA NUEVA VISADOS DE VIVIENDAS Y VIVIENDAS EN
(MISMO PERIODO DE 2019 = 100) EJECUCION (NUMERO DE VIVIENDAS)

5 °
T T 3 2026(p) &~ 2027 (p)
3 °
f T o 2025
C
(0]
o ©
©
[
(0]
=
>
2021 2022 2023 2024 2025 1(:2)6 2000 4.000 6.000 8000 10.000
@Castilla y Leon @Esparia Visados de vivienda nueva (T-1)

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

Los visados de vivienda evolucionaron de manera similar a la media en 2025 (7,3 % a/a frente al 8,8%
de media en Espaiia), tras un mayor avance en 2024 (15,3 %). Sin embargo, se espera que se

contraigan en el 1T26 (-10,6 % a/a a falta de conocer el dato de mar-26). Aan asi, se anticipa un
incremento de las viviendas en ejecucion en el presente bienio.

p. 23



La politica fiscal esta siendo mas expansiva de lo previsto y
revertira parte de la mejora observada en el déficit pablico

El crecimiento del consumo publico en
Castillay Le6n se desacelerd en 2025,
aunque de forma menos acusada que en el
conjunto de las comunidades auténomas,
situandose en tasas similares a la media
regional. En este contexto, el consumo final de la
Junta alcanzo el 12,4 % del PIB, por encima del
10,8 % del promedio autonémico.

La moderacién observada en 2025 se explica
principalmente por la menor aportacién de la
remuneracion de asalariados y de las
transferencias sociales en especie, tras el fuerte
dinamismo registrado en 2024.

De cara a 2026, se prevé una nueva
aceleracion del consumo publico, impulsada
por los compromisos de gasto de caracter
estructural. Destaca el aumento de los costes de
personal, asi como en los ambitos de
dependencia y farmacia hospitalaria, entre otros.

JUNTA DE CASTILLA Y LEON: CONTRIBUCION A LA

VARIACION DEL GASTO EN CONSUMO FINAL
(CVEC. EN TERMINOS REALES, %)

?
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Castillay Ledn Total CC. AA.

Cons. Intermedios
Produccidn

Rem. Asalariados
Trans. Sociales en especie
=@ Total
*: Variacién suma movil 12 marzo 2026 vs marzo 2025,

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

2026*

p. 24



La politica fiscal esta siendo mas expansiva de lo previsto y
revertira parte de la mejora observada en el déficit puablico

|~

.. Medidas frente al coste del combustible: PESO DEL CARBURANTE EN EL IPC Y DE LOS
PENSIONISTAS EN EL TOTAL POBLACION
- Rapidas: Implementadas semanas después del
choque de precios.

CLM

[0
= Suficientes: 5.000 millones de euros (0,3% PIB), =
reduciendo inflacion en 1 pp. 25
g nay CAT - CNTCYL
- Temporales: El espacio fiscal es limitado; los precios >§ e o GAL
altos incentivan la transicion energética. 8 S MAD RIO AST
2
= Focalizacién: De persistir, deben centrarse en los [ § MUR ARA
colectivos mas vulnerables. % 2 BAL AND ExT
. . o0 VAL
Medidas para apoyar a los afectados por g PVA
las borrascas en Andalucia 'y 2 g CAN
Extremadura: Plan de 7.000 millones de euros (0,4 o
pp del PIB) para paliar dafos de inicio de afo. 10 15 20 25 30
Peso de los pensionistas sobre el total poblacion

- . : R (%)
% Pensiones: el aumento en la inflacién implica un
mayor crecimiento este afio y el siguiente. Nimero de pensionistas a mayo de 2026
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones e INE.
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El incremento en el precio de insumos clave ha sido mas
intenso y persistente de lo que se preveia hace tres meses

IMPACTO DEL SHOCK DE OFERTA* TRAS EL INTENSIDAD ENERGETICA. EUROS DE
CONFLICTO EN ORIENTE MEDIO (PUNTOS CONSUMO ENERGETICO EN LA INDUSTRIA
PORCENTUALES DE LA TASA DE VARIACION ANUAL) POR CADA MIL EUROS DE PIB (2024)

[ ] —

S 0 < o A — E 2 Eo0o 00z 4
PIB IPC PIB IPC %25;“36§§5555$Z<<§
2026 (p) 2027 (p) g <=>-° <=0
B Situacion Espafia mar-26 m Situacion Espafa jun-26 © Total mElectricidad Resto de energia
*Incluye el encarecimiento engrgétiqo.,’cuellos de botella en las cadenas de valor y presion en los
FI—ZLeeCr;?s: céeBI\c;sAng!g:rngﬁsé g;)r.ﬁ?rgzgllsl\l‘cg. Fuente: BBVA Research a partir de INE.

El incremento del precio del petréleo podria afectar en medida mayor a las comunidades del norte,

como Castilla y Leon, cuya industria resulta mas dependiente de los insumos energéticos. Andalucia,
Madrid y las islas se encuentran en una posicion mas favorable.

p. 27



Las tensiones geopoliticas también estan afectando a los
insumos no energéticos y a los fertilizantes

PRECIO DE LAS MATERIAS PRIMAS PRECIOS DE LOS FERTILIZANTES
(PRECIOS AL CONTADO, INDICES 2016=100)

($ POR TONELADA CORTA/$ POR TONELADA METRICA, INDICE)
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Potasa ($ por tonelada métrica)
= -nergéticas No energéticas Fertilizantes

indice FAO de precios cereales (dcha)
Fuente: BBVA Research a partir de IMF.

Fuente: BBVA Research a partir de Haver Analytics.

Los precios de los combustibles han subido mas que tras la invasiéon de Ucrania en 2022, tensionando

otros insumos como los fertilizantes y las cadenas de suministros, con posibles impactos en el sector
agroalimentario.

p. 28



Las cadenas de suministro se interrumpen, con potencial
impacto sobre la industria y los precios

ESPANA: INDICE DE TENSIONES EN LAS FACTORES LIMITATIVOS DE LA PRODUCCION
CADENAS DE SUMINISTRO (DESVIACIONES) INDUSTRIAL: INSUFICIENCIA DE EQUIPO,

MAQUINARIA Y / O MATERIAS PRIMAS (% DE
RESPUESTAS QUE DECLARAN QUE ES UN FACTOR LIMITATIVO)
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Fuente: BBVA Research a partir de Encuesta de Coyuntura Industrial. Ministerio de
Fuente: BBVA Research, Haver Analytics, Macrobond Industria, Comercio y Turismo.

Muchas empresas ya empiezan a notar los efectos de la interrupcion de las cadenas de suministros y

reportan insuficiencia de equipo, maquinaria y materias primas, especialmente en Asturias, Andalucia,
Pais Vasco y Aragon, aunque el porcentaje sube también en Castilla y Le6n.

p. 29



La incertidumbre sobre la inflacion erosiona la confianza de
los hogares, con un impacto moderado sobre el consumo

CONTRIBUCION DE LOS CAMBIOS EN LA INFLACION GENERAL

CONFIANZA AL CRECIMIENTO DEL CONSUMO (PROMEDIO ANUAL. VARIACION INTERANUAL, %)
(PUNTOS PORCENTUALES)

-0,1 I

-0,3
2025 2026 2027 2022 2023 2024 2025  ene- Prevision
@Confianza retorna a su promedio en 2T27 mayze Egggga

Confi t di 2726
onfianza retorna a su promedio en @Castilla y Leon Espafia

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

La confianza de las familias se ha deteriorado por el temor a un repunte de la inflacion y el recuerdo de la

pérdida de poder adquisitivo en 2022. Si el deterioro se prolonga, podria tener un impacto importante
sobre el crecimiento de la demanda interna, particularmente en el gasto de los hogares.

p. 30



El alza en los tipos de interés seguira afectando a una
parte, todavia relevante, de los hogares

PESO DE LOS CREDITOS A TIPO FIJO SOBRE EL

12M EURIBOR h
(PROMEDIO ANUAL EN PORCENTAJE) ;I;(())Z'I;SA!/_)DE CREDITOS HIPOTECARIOS FIRMADOS
2,6
2,2
>0k JdFF 0oL o< Jddz=HE
< = << < ) < zZ > < < >
2025 2026 (p) 2027 (p) 2“%O©<55300§§>m56w

Fuente: BBVA Research a partir de datos de BdE. Fuente: BBVA Research a partir AHE

La cuota hipotecaria de un crédito medio a tipo varlable solicitado hace un aiio podria aumentar en 770
euros anuales en su revision de 2026. El impacto sera menor que en el pasado por el mayor peso de las

hipotecas a tipo fijo. Aun asi, el 58% siguen expuestas total o parc1almente a variaciones de tipos, pero
con marcada diferencias territoriales. En Navarra y La Rioja, mas del 70% de las hipotecas se firman a
tipo fijo, frente a menos del 40% en Extremadura y del 63% en Castillay Leon.

p. 31



La incertidumbre global puede frenar la inversion,
especialmente en maquinaria y equipo

MATRICULACIONES DE VEHICULOS IMPORTACIONES DE BIENES DE EQUIPO
INDUSTRIALES (VARIACION INTERANUAL, %) (VARIACION INTERANUAL, %)
72024 72025 enjaerG 2024 2025 ene-abr26

- . . -
ECastillay Léon Espafna Casillay Leon Espaia

Fuente: BBVA Research a partir de DGT Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex
En el conjunto nacional, ya se notan los primeros efectos de la incertidumbre y el crecimiento de las

importaciones de bienes de equipo y de las matriculaciones industriales se desacelera. En Castilla y Leon,

aunque las importaciones de bienes de equipo siguen creciendo de forma sostenida, las matriculaciones
piezan a desacelerarse.

p. 32
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Las exportaciones de bienes podrian beneficiarse de una
diversificacion de destinos con acuerdos como Mercosur

EXPORTACIONES A MERCOSUR*
(2025, %) - Espana podria verse beneficiada en medida

mayor con respecto al resto de la Union
Europea por el acuerdo con los paises de
Mercosur, por su ventaja relativa en las
exportaciones de semimanufacturas y bienes de
equipo®.

AST
MUR

CAT

NAV \ o PVA
®cvyL

GAL = Pero la heterogeneidad regional es elevada:
VAL CNT Asturias destaca como comunidad con la mayor
ARA MAD exposicion. Le siguen Murcia, Pais Vasco,

RIO AIIE\f[()T Catalufia, Navarra y Castillay Leon.
BAL . CLM

o CAN 2 3 4

Peso de las exportaciones a
Mercosur sobre el PIB (%), 2025)

Peso de las exportaciones a Mercosur sobre el
total de exportaciones regionales (2025, %)

Incluye Brasil, Argentina, Uruguay y Paraguay
*Para mas informacion véase el trabajo https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-analisis-y-perspectivas-del-acuerdo-ue-mercosur/
Fuente: BBVA Research a partir de INE y Datacomex
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Aunque los precios de la electricidad aumentan, siguen
por debajo del promedio del resto de la Eurozona

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

Extremadura ese—
Castilla-La Mancha
Castilla y Ledn

Aragon  es—

Regiones
altamente
autosuficien-
tes

e

GaliCia  ————

Cataluha
Andalucia
C. Valenciana —
Canaras
Region de Murcia i
P. de Asturias s
C.Fde Navarra =
Pais Vasco mmmm
lles Balears =
La Rioja =
C. deMadrid =
Cantabria =

Regiones
dependientes

2024
2025

2018
2019
2020
2021
2022
2023

2026 (Jun)

(ene-abr) 25
(may-dic) 25

Brecha de precios (%, izquierda)
=@=Peso Sol, viento, hidro % en demanda W% en produccion

Fuente: XXXXXXXXXXXXXXXXXXX Fuente: BBVA Research a partir de REData.
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El aumento de la financiacion y las politicas de
descarbonizacion favoreceran el consumo de bienes duraderos

— El Plan Auto 2030, presentado a finales de 2025, E)T(Z?%Iﬁ?,'gc'f'zs DEL SECTOR AUTOMOTRIZ

pretende impulsar el valor anadido del sector de
automocion y acelerar la electrificaciéon del parque.

— A diferencia de programas anteriores, tiene una
vision integral (oferta, demanda, infraestructuras de
recarga e innovacion), un horizonte a medio plazo y
cifras de inversion publico-privada ambiciosas (7
000 millones de euros al afio hasta 2030).

— El programa de bonificaciones a la compra de
vehiculos electrificados (Auto+) apuesta por una
gestion centralizada, lo que reducira las
desigualdades territoriales y los atrasos en el
desembolso de las ayudas.

3

— La dependencia de mportamongs, el rlesgq dg . IYVIVALALII ST LLLRS S
captura del subsidio por el fabricante o el distribuidor, EFREREEREEERERERERE §
el efecto ‘peso muerto’ y las desigualdades en el . ] ) 5
acceso, entre otros factores, podrian limitar el impacto Castillay Leon Espaia
del Plan.
2T26 con datos estimados hasta abril p. 36

Fuente: BBVA Research a partir de DGT



La produccion de bienes de ec{)u lpo se mantiene fuerte, a

pesar de la incertidumbre glo

= En 2025 el IPI crecié un 6,5% en Castillay
Leén (Espana +1,5%). En el primer
semestre de 2026, la produccién industrial
mantiene un crecimiento solido, aunque
levemente por debajo del afio pasado
(+5,6%).

= Por componentes, el retroceso de la energia
y de los bienes intermedios explica el menor
avance, aunque la produccion de bienes de
equipo sigue creciendo con fuerza.

= Elimpulso al gasto en defensa en Espaia
y Europa puede contribuir, hacia delante, a
mejorar la actividad en la region, aunque la
incertidumbre global y los problemas de
suministros pueden afectar la evolucion en el
corto plazo.

a

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
(VARIACION INTERANUAL, CVEC, %)

COMPONENTES DEL IPI DE CASTILLAY
LEON

iNDICE GENERAL

General General
Espaia Castillay Intermedios B. consumo B. equipo  Energia

Ledn (32) (28) (20) (20)
w2024 ®m2025 =1S26 (e )

1S26 estimado con datos hasta abril
Entre paréntesis el peso de la componente sobre el total.

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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La menor percepcion de seguridad en otros destinos podria
ayudar a sostener el crecimiento del sector turistico

GASTO PRESENCIAL DE CLIENTES BBVA EN EL

EXTRANJERO SEGUN ZONA DE DESTINO*
(VARIACION INTERANUAL, MEDIA MOVIL 7 DIAS, %)

Estallido de
la guerra

i
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= (Oricnte Medio Egipto

Turquia Sudeste asiatico

Resto Asia Resto del mundo

Oriente Medio: Emiratos Arabes Unidos, Bahrein, Israel, Irak, Jordania, Kuwait, Libano,0Oman,
Palestina, Qatar, Arabia Saudi. Sudeste asiatico: Brunei, Indonesia, Camboya, Myanmar, Maldivas,
Malasia, Filipinas, Singapur, Tailandia, Timor Oriental y Vietham

* Gasto presencial con tarjeta realizado por clientes BBVA en el extranjero. Incluye retiradas en efectivo
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA

Los conflictos en Oriente Medio y las
interrupciones en rutas aéreas hacia Asia
podrian desviar flujos turisticos hacia Espana,
como ocurrié en crisis anteriores.

El gasto de los esparfioles en Oriente Medio
ha caido cerca de un 80%, y en el Sudeste
Asiatico alrededor de un 40% desde finales de
febrero.

Por ahora, esta menor actividad turistica en el
exterior no se ha traducido en un aumento
del gasto turistico interno.

Si parte de este gasto se redirige a Espafa o
aumenta la llegada de turistas extranjeros, el
impacto sobre el sector turistico espanol seria
positivo.
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La regularizacion de trabajadores extranjeros podria impulsar
la actividad, pero no se puede descartar un efecto nulo

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 12,8 12,2 28,3

Comunidad de Madrid 15,1 11,2 21,8

Comunidad Valenciana 20,3 18,2 17,6

Andalucia 14,1 15,1 10,1

Canarias 11,0 17,1 4,7

Murcia 6,0 55 3,9

Baleares 4,3 10,8 3,6

Castilla'y Leon 3,8 1,/ 3,1

Galicia 2,5 3,3 2,4

Navarra 0,8 0,6 1,3

Pais Vasco 2,0 0,9 1,3

Cantabria 1,1 1,2 0,7

Asturias 0,7 1,3 0,6

o™ s w I%e) I~ o0 > o — o o s Extremadura 0,2 1,4 0,6

S S S S S s oS 9 4 a9 9 aq Castilla-La Mancha 2,0 1,2 0,3

o o o o o o o o o o o o Aragon 2,9 1,2 0,3

La Rioja 0,6 0,6 0,1

UE + RU No UE Total Espana 100 100 100

*Promedios mensuales de afiliaciéon diaria (dias habiles). *Promedios anuales. **Segunda nacionalidad no UE.
Fuente: BBVA Research y Fedea. Véase OTMT (2026) Fuente: Elaboracion propia a partir de TGSS (microdatos de la MCVL) e INE (EPA).

Madrid, Cataluna, C. Valenciana y Andalucia son las regiones donde la regularizacion de trabajadores

extranjeros podria tener los mayores efectos. Por otro lado, Castilla y Le6n podria mostrar un impacto en
alrededor de 17.000 ocupados.
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La regularizacion de trabajadores extranjeros podria impulsar
la actividad, pero no se puede descartar un efecto nulo

AFILIACION MEDIA EXTRANJERA A LA

AFILIACION MEDIA EXTRANJERA A LA SEGURIDAD
SEGURIDAD SOCIAL EN CASTILLA Y LEON SOCIAL EN CASTILLA Y LEON EN MAY-26
(VARIACION MENSUAL Y PESO EN LA AFILIACION TOTAL EN (VARIACION Y PESO EN LA AFILIACION TOTAL EN
PORCENTAJE. DATOS CVEC)

PORCENTAJE. DATOS CVEC)

. 13,7
N A

1,0
O MO OONTITITITITOWOLIO LWL O O© O
NPFIAFG AP P I NG F YN —
O S >S5 Q>0 s >S5 4SS0 >S5 a >0 s >
c S g 20o0ocTaocg2doc S acg2Zo0o0c o Variacién mensual % Variacion interanual % Peso de la afiliacion
o E g w» € 0 E g w» € 0 E g w € 0 E g

extranjera
- Afil. extranjera media (variacion mensual CVEC)

Peso afil. extranjera media mensual CVEC (dcha)

m Prevision con datos hasta mar-26 Dato de may-26

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

De momento, los datos de afiliaciéon a la Seguridad Social de mayo no muestran cambios relevantes en el
conjunto nacional en la tendencia de contratacion de las personas con nacionalidad extranjera. En

Castilla y Ledn, se empiezan a notar algunos efectos (en mayo 1.600 afiliados extranjeros mas de lo
previsto con datos hasta marzo).



La creacion de empleo, apoyada en la inmigracion, clave para
el incremento del PIB per capita

CASTILLA Y LEON: COMPONENTES DE LA VARIACION CASTILLA Y LEON: CONTRIBUCION DE LA POBLACION
MEDIA ANUAL DEL PIB PER CAPITA* (% Y PP) EXTRANJERA A LA VARIACION ANUAL DEL PIB PER
CAPITA** (PP, RANGOS MAXIMQO Y MINIMO)
2023-2024 I 6, 5%

2014-2019 I 2?,0%
2008-2013 I3, 4%
2000-2007 2008-2013 2014-2019 2020-2022 2023-2024 2000-2007 I 18,0%
mPIB/HORA HORA/OCU OCU/ACT
ACT/PET PET /POB PIB/POB

* HORAS: horas trabajadas. OCU: poblacion ocupada. ACT: poblacion activa. PET: poblacion en edad de trabajar. POB: poblacion.. Se considera PET a la poblacién entre 16 y 64 afios
** Los rangos dependen de la definicion de poblacion extranjera y poblacion en edad de trabajar y de la estimacion del diferencial de productividad por hora entre la poblacién espafiola y la extranjera.
Fuente: BBVA Research a partir de INE
El PIB per capita crecioé un 1,8% anual entre 2023 y 2024, impulsado por el dinamismo del mercado laboral,
una mayor participacion y, en menor medida, por la productividad por hora. La poblacion extranjeray de

doble nacionalidad explica en este bienio hasta un 27% de este aumento si se asume que su productividad no
difiere de la de los espaioles.
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El mayor gasto en defensa supone una oportunidad para
las empresas espanolas que logren adaptarse

NUMERO DE EMPRESAS EN INDUSTRIAS LIGADAS A LA DEFENSA*
(PROMEDIO 2022-2025, % DEL SECTOR SOBRE EL TOTAL)

BIENES SERVICIOS

o wm = - = e = = == - = _ !!!!!!!!!!!!!!!!!!
< - 4y s >< 2o ook JdE 422z 4  d4 - o ¥ < - Jd = B o
> O < < =z < N Z > X < < <>D<<<Z = <9>_U)><Z
L 6>30z2<0uwlkgs=s<ooWaOS a23a368002%>5x5L38 %
Otra industria de maquinaria

Otros bi de trabaj ductos textil . .

ros bienes (ropa de trabajo y productos textiles) I+D e ingenieria Infraestructura

Otros componentes (industria metallrgica y de otros materiales)
Componentes electronicos y opticos Servicios de reparacion B Telecomunicacion e informacion
EBienes de defensa tradicional

*Desagregacion a tres digitos de la CNAE
Fuente: BBVA Research a partir de INE

Castilla y Leon podria verse menos beneficiada por el incremento del gasto en defensa por el menor namero de
empresas presentes en industrias directa o indirectamente ligadas a la defensa, tanto por el lado de bienes como

por el de servicios. Aun asi, el mayor impacto podria registrarse en infraestructuras, I+D, industria metalargica
de materiales y la textil.
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Las tensiones geopoliticas y el aumento de los aranceles

podrian reducir el crecimiento

EXPORTACIONES A EE. UU.

(PRECIOS CORRIENTES, VARIACION INTERANUAL %, ORDENADOS DE MAYOR A MENOR CAIDA EN ABR25-ABR26)

CNT (2,8) @ -133

GAL (2,6) ® 47
EXT (1,7) ® 51

AND (7,8) ® 122

MUR (4,4) @ 83
RIO (4,9) ® 52

VAL (7,7) ® 46

PVA (6,4) » 95

®ecne-mar25 ©abr25-abr26

Entre paréntesis, la participacion de EE. UU. en las exportaciones de 2024 (%). Canarias en ene-mar25 fuera
de escala
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

ESP (4,7)
CLM (3,3)
CAT (4,3)
CAN (1,3)
MAD (4,4)
ARA (1,4)

AST (4)
NAV (3,6)
CYL (3,1)
BAL (0,8)

-206 @

@ 26
@® -35
® 112
® 160
23 @
® 198

-39 @

26,7
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El sector agroalimentario presenta cierta debilidad
desde 2021

VAB AGRARIO AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL EN EL

(2021 = 100, CONSTANTES) SECTOR AGRARIO
(1721 =100, CVEC)

e

T T T ANANNNOOOOTIT I IO LW0LW O
ANNNNNNNNNNNNNNNANNNNNN©
FEEEEEEEREEEEREEEEREREEEERN
x—va\—va\—va\—vavaer
2021 2022 2023 2024 ) . ]
Andalucia Castilla y Ledn
a——Castilla y Leon Espaia Castl!la-La Mancha Extrer:nadura
Murcia e - spafia

*Prevision con datos hasta mayo
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones.

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
Aunque la evolucion de la afiliaciéon en el sector agrario se ha mantenido estable alrededor de los niveles
de 2021, el VAB agrario no ha recuperado todavia los valores de produccion previos a la sequia, y

evoluciona algo peor que en Espaia.




El sector agroalimentario presenta cierta debilidad
desde 2021

- Las exportaciones del sector EXPORTACIONES DE BIENES AGRICOLAS 'TRANSFORMADOS Y
agroalimentario de Castillay Leén NO TRANSFORMADOS DE CASTILLA Y LEON
estan cayendo un 3,3% en términos (CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO ANUAL)

interanuales en lo que va de afio, algo
menos que en 2025 (-3,9%).

= Los bienes no transformados
retroceden un 2,9%, lastrados por i - I
carne (porcinos, sobre todo) y animales
vivos (aves y bovinos). Por otro lado, la
leche, los productos lacteos y los huevos

evolucionan de forma positiva. 2025 ene-may26 2025 ene-may26
- Con respecto a los bienes Plantas vivas Preparaciones alimenticias diversas

transformados, estos caen un 3,6%. t\nimalgs vivors] . gi:’::rsvas e frutas y verduras

o g . . egumbres y nortalizas

Semillas (girasol) y bebld:as (vinoy Carne , Conservas de carne y pescado

alcohol), sobre todo, explican el descenso, .E%%%a productos lacteos, huevos Semillas

mientras que las preparaciones Total productos no transformados WResto

alimenticias (de café) muestran un Total productos transformados

incremento.

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.
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La capacidad de la mayoria de los nudos de distribucion de

eléctrica es muy limitada

SATURACION DE LOS NUDOS DE LA RED DE DISTRIBUCION

ELECTRICA (% DE NUDOS DE LA RED CON CAPACIDAD FIRME
DISPONIBLE SUPERIOR A 1 MW EN CADA PROVINCIA. 4T2025)

' J
v
. L
Saturacion total Saturacién media Sin saturacién
o 0 10 30 96.3
Ningun nodo con ) La mayoria de los nodos tiene
capacidad firme disponible % de nodos > 1MW capacidad superior a 1 MW

Fuente: BBVA Research a partir de informacion de distribuidoras de electricidad.
(1) Transmission capacities for cross-zonal trade of electricity and congestion management in the EU 2025 Monitoring
Report. ACER. Sept., 2025.

El rapido despliegue de energias
renovables, la expansion de la generacién
distribuida y los ambiciosos objetivos de
electrificacion han incrementado mucho
la capacidad de generacion eléctrica de
Espaia.

= Sin embargo, la expansion de la red no
ha avanzado al mismo ritmo.

- La congestion de la red eléctricay la
falta de almacenamiento, provoco que
Espafa desperdiciara el 1,4 % de su
energia renovable en 20241,

= EI 88 % de los nudos de la red de
distribucién eléctrica tienen una
capacidad inferior a 1 MW, lo que impide
la conexion de nueva demanda eléctrica y
de nueva generacion.

A efectos de este analisis, se consideran nodos con capacidad efectiva para

nuevos desarrollos aquellos con mas de 1 MW disponible. Capacidades

inferiores se interpretan como insuficientes para la conexion de nuevos

proyectos residenciales de tamafio medio, por lo que se aproximan como p. 46
situaciones de saturacion desde el punto de vista econémico y urbanistico.



Hay una falta de mano de obra a pesar de la

inmigracion

= Persisten los problemas de oferta en la industria,
algunos servicios y la construccion.

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

- A la falta de capital humano en algunos
sectores, en particular en la construccion, se le
une un problema de relevo generacional a corto
y medio plazo.

= Otros problemas (especializacién, accesibilidad a
la vivienda,...) pueden estar afectando también.

CURVA DE BEVERIDGE
(TASA DE PARO Y VACANTES POR 1.000 ACTIVOS)

:

= 4T25

< 4T25

3

E

= 2T14

g .

° 2T14
2

C

®

®

> 5 10 15 20 25 30

Tasa de paro (MM4; %)

= Castillay Ledn Espafa

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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El namero de personas ocupadas que no trabajan se
incrementa, algo mas que el promedio en Castilla y Le6n

OCUPADOS QUE NO TRABAJARON EN LA SEMANA DE REFERENCIA
(EXCLUYENDO VACACIONES O DIAS DE PERMISO, % TOTAL DE OCUPADOS)

°® ° °® o

® ) o °® [ ) °®
%) = - > x - = z n - o
< z < > 0 < %)
> 0 O s 2 o 2 3 |z 5 @

92019 4T24-3T25

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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La inmigracion puede frenarse hacia delante

SALDO MIGRATORIO POBLACION POBLACION EN EDAD DE
(INTERIOR + EXTERNO, % (VARIACION INTERANUAL, %) TRABAJAR
POBLACION) (VARIACION INTERANUAL, %)
.o. °oo. ®oce,
L 1Y ® L LI
.00... .oo. i d

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 y Le6n
muestra un comportamlento menos dinamico que la media nacional y se podria observar una fuerte
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La mayor actividad constructora no sera suficiente para
satisfacer la demanda acumulada

DEFICIT DE VIVIENDAS* ENTRE 2021-2025** DEFICIT DE VIVIENDAS* ENTRE 2021-2025**
(% HOGARES CREADOS) (% HOGARES CREADOS)
L 2SEe o000kl 2z : s 3 8 5 3 3 & ¢
o (m)] = = < © = ©
$1Zx3c30z2228 x5 02xS g 4 2 g 92 F s £
S>000<«C0WO=s< Wwo<aozi s & = © S
®© >
[0}
*Diferencia entre hogares creados y nimero de viviendas terminadas. *Diferencia entre hogares creados y nimero de viviendas terminadas.
** Estimacion de creacion de hogares: para el 4T25 se considera el crecimiento promedio en los dos ** Estimacion de creacion de hogares: para el 4T25 se considera el crecimiento promedio en los dos
ejercicios previos. ejercicios previos.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y MIVAU. Fuente: BBVA Research a partir de INE y MIVAU.

El desequilibrio entre oferta y demanda de vivienda en Castilla y Leon se sitaa por debajo de la media

espaiola en términos agregados. 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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La mayor actividad constructora no sera suficiente para
satisfacer la demanda acumulada

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

REALES (% Y PROMEDIO 1995-2024 = 100) EL 2025* (% RENTA SALAR'AL DEL HOGAR DEST'NADO
AL PAGO DE VIVIENDA)

Q]
§ VAL BAL ....
Q CNT AND MAD ®00o0e ®Alquiler
ARA CAN o000
8 < RIO AST GAL kX
E CAT ®@® oCompra
c CLM  MUR NAV
hel ®
E CcYL PVA
g - 55203502 kgozes
~ -
70 80 90 100 110 120 130 140 150 CODZIAWS>0C00WCEZS0

Precio en 2025 (promedio histérico =100)

Deflactado por el IPC de cada comunidad auténoma. Alquiler: % de la renta salarial destinado al pago del alquiler de una vivienda medida de 90 m2. Compra: %

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

El precio de la vivienda en Castilla y Leon ha crecido menos que la media desde 2022. Con ello, el

esfuerzo de acceso a una vivienda en alquiler o en compra se sitiia por debajo del conjunto nacional.
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El Plan de Vivienda va en la buena direccion, pero exige
reformas en suelo, mano de obra y seguridad juridica

El Plan de Vivienda 2026-2030 es un avance VIVIENDAS PROTEGIDAS INICIADAS / NUEVOS

=] a7 e =] LEiene [l EEe HOGARES (ACUMULADOS 2021-2025, %)
Aumenta la vivienda Apuesta por su blindaje
publica y asequible (triplica permanente (2% actual
recursos hasta 7000 M€). vs 8% media UE).

> Colaboracién: ® Rentabilidad:

Impulsa el modelo publico- Mejora mediante subsidios
privado para vivienda a urbanizacién e
asequible. industrializacion.

‘™ Consenso:

Es positivo el pacto
anunciado con

gobiernos regionales.
Limitaciones y retos de gestion | I I I I I I
& Gobernanza () Alcance limitado I I Ban..

La fragmentacion de competencias El prggqpuesto solo g:’ <>t <OE ; ';: &( % % = 2 HhE2Z: <Z( 8 DDi
y la posible falta de coordinacién permitiria aumentar el ® i ZsWoOoQuwWw<co@<O0OO>00 s
con CC. LL.y CC. AA. parque en apenas
33.000 unidades.
A Cuellos de botella .
Falta de suelo, mano de obra . o N
y seguridad juridica Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana.
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El Plan de Vivienda va en la buena direccion, pero exige
reformas en suelo, mano de obra y seguridad juridica

MEDIDAS PARA INCREMENTAR MEDIDAS QUE INTENSIFICAN LA

LA OFERTA DEMANDA

Impulso de la construccion de vivienda asequible (2026) Programa TUYA / Mi Primera Vivienda

122 M€ para construir y promover vivienda en venta y

i o
alquiler social en capitales y ciudades medias. * Avalpublico de hasta el 17,5%.
. . o .
e Movilizacién de suelo publico. Utilizacion de suelo autonémico y ° Financiacion de hasta el 97,5% del valor de la vivienda.
cedido gratuitamente por los ayuntamientos. ° Destinado a menores de 36 afos.

e Colaboracion con empresas privadas. Descuentos en vivienda publica para jovenes en medio rural

e Objetivo: 1.000 vivienda publicas promovidas en 2028

Actualizacion de precios maximos de VPO (2025). Con el fin
de recuperar la viabilidad econémica de las promociones ante la
subida de costes.

Vivienda colaborativa para jovenes. Desarrollo similar al
buit to rent para menores de 36 ainos (iniciado en 2025).

Programa Rehabitare. Rehabilitacion de viviendas en zonas
rurales para destinarlas a alquiler asequible. Se trata de
movilizar vivienda vacia y combatir la despoblacion.
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La productividad puede ser el principal obstaculo para
sostener el crecimiento en las exportaciones de servicios

(no turisticos)

= La productividad por hora en Espaia de algunos
servicios como el sector de informacién y
comunicaciones y las actividades profesionales,
técnicas y administrativas se situa tanto por
debajo de la del total de la economia como del
promedio europeo.

= Esto puede representar un obstaculo para sostener
el crecimiento de las exportaciones de servicios no
turisticos.

= A nivel regional, Madrid, las islas y Cataluiia son las
regiones donde dicho diferencial es menor, mientras
que en el centro-sur y Castilla y Ledn las diferencias
son mas acusadas.

PRODUCTIVIDAD POR HORA DE LOS SECTORES DE
INFORMACION Y COMUNICACIONES, ACTIVIDADES

PROFESIONALES, TECNICAS Y ADMINISTRATIVAS
(2024, PRODUCTIVIDAD TOTAL ECONOMIiA=100)

MAD
CAN
ESP
BAL
CAT
RIO
PVA
VAL
NAV
CNT
GAL
AST
AND
ARA
CYL
MUR
EXT
CLM

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Sin los fondos NGEU, la inversion per capita en otras
construcciones no habria recuperado los niveles de 2019

PRESUPUESTO DE VISADOS NO RESIDENCIALES
(2019 = 100)

®
¢CeCesn
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02025 ene-mar26

Navarra fuera de escala en ene-mar26 (830)
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de MITMA

IMPULSO FISCAL DISCRECIONAL: GASTOS

ASOCIADOS AL MRR (EUROS ACUMULADOS HASTA
MARZO DE 2026, % DEL PIB, 2025)

mLicitaciones Subvenciones

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda, PLACSP, CCS y BDNS

La inversion puede resentirse especialmente en aquellas regiones que han mostrado un mayor crecimiento de

los visados o un mayor empuje de los fondos como Murcia, Madrid, Castilla y Leon, Aragon y La Rioja.
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La politica fiscal ira cambiando de tono durante los
proximos meses, volviéndose menos expansiva

Las cuentas publicas de Castillay Leon se
deterioraron moderadamente durante 2025,
registrando un déficit del 0,3 % del PIB regional,
frente a la situacion de equilibrio observada el 2024.

Esta evoluciéon respondié principalmente a cierta
pérdida de dinamismo de los ingresos,
especialmente durante la segunda mitad del ejercicio,
debido a la menor aportacion de los recursos
procedentes del sistema de financiacion autonémica*.

Por su parte, el gasto mantuvo una senda
moderadamente expansiva a lo largo de 2025,

impulsado por el aumento del consumo publico y por el
crecimiento de la inversién publica.

* Castilla y Leodn recibio 616 millones de euros en 2025 por la liquidaciéon del modelo de
financiacion, frente a los 1.178 millones recibidos en 2024.

JUNTA DE CASTILLA Y LEON: INGRESOS, GASTO
Y SALDO NO FINANCIERO (SUMA MOVIL 12
MESES. % DEL PIB REGIONAL)
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€ 53 &8 338338338 323 &
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Saldo no financiero (dcha) eingresos (1zq) Gastos (izq)

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda e INE. 56
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La politica fiscal ira cambiando de tono durante los
proximos meses, volviéndose menos expansiva

A partir de 2027, distintas medidas
discrecionales llegaran a su fin (MRR, DANA,
Medidas energéticas), por lo que el tono de la
politica fiscal se volvera menos expansionista.

También se agotaran las medidas de apoyos a
Andalucia y Extremadura tras las borrascas de
febrero de 2026.

La falta de cumplimiento de las reglas fiscales
continua siendo un factor de incertidumbre hacia
delante.

DEFICIT Y DEUDA AUTONOMICAS

(PORCENTAJE DEL PIB)

Deuda PDE

CAT CLM
[ ] [ ]
Total  EXT o,

=" ‘-\|\|I|J. ® B: \L
cyLe °®
RiO g ARA AST ~CNT

[ 27 ® GAL
PVA MACEAN NAV

'0,5 0,5 1 15
Déficit / Superavit

El déficit/ superavit es el acumulado 12 meses hasta 1T26. La deuda es la de 2025.
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda e INE.
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Previsiones



Previsiones de PIB y mercado laboral de Castilla y Leon*

Variacion
acumulada
del empleo

2025-2027

28.000

*Porcentaje, medias anuales.
Fuente: BBVA Research.

2025 2026
PIB 2,6 2,2
Crecimiento
del empleo 2,2 0,8

(EPA)

Tasa de paro
(% poblacion 8,6 8,2
activa)

2027

2,0

1,3

7,7
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Madrid, C. Valenciana y las islas muestran los mayores
avances en PIB desde 2019, mientras que Castilla y Le6n
presenta un menor crecimiento

RECUPERACION DEL PIB REAL POR CC. AA.

(2019=100)
|
|
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[
35363““;;;|
®
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s 5 3§ £ 2 & & & ¢ 2 & 2 3 3 £ 5|2 @

02025 2026 2027

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Castilla y Leon podria ser la segunda comunidad con mayor
crecimiento del PIB per capita en el bienio

RECUPERACION DEL PIB PER CAPITA POR
CC. AA. (2019=100)

@ 2025 2026 2027

Fuente: BBVA Research a partir de INE

PIB PER CAPITA EN 2019 Y CAMBIO
EN 2019-2027 (% Y EUROS)

Cambio en el PIBpc, 2019-2027

(%, media anual)

GAL
CYL

ExT _AST, & PVA
AND CNT RIO MAD

CAN
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MUR NAV
CLM BAL CAT

VAL

15.000 20.000 25.000 30.000 35.000 40.000

PIB per capita en 2019
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BBVA

Research

Aviso legal

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

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

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

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

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

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

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