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1. La economia vasca en el 11T2002, al ralenti K
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El PIB de la economia vasa crece un 5,0% interanual, en el segundo trimestre de 2022, manteniendo una
posicion intermedia comprendida entre el desempefio del Estado (6,8%) y de la Zona Euro (4,1%) y se alinea
con la tendencia generalizada de ralentizacion de las tasas de crecimiento. Todo ello en medio de la
incertidumbre del entorno relacionada con la duracién del conflicto generado por la invasidon rusa de Ucrania,
la crisis energética, las cadenas de suministros y la salida de la pandemia que se apaga poco a poco.

Los componentes de la demanda interna (2,4%), consumo privado, crece con menos fuerza, mientras que el
consumo publico decrece y la inversion recupera pulso.

La sector exterior sigue con su positiva aportacion al crecimiento también en el segundo trimestre; mantiene
el dinamismo exportador (13,7%) mientras que se atempera la intensidad de crecimiento de las Importaciones
(8,5%). Las importaciones estan condicionadas por el efecto precio de los productos energéticos, que
experimentan un proceso de encarecimiento.

Positivo comportamiento del mercado de trabajo, crece la ocupacion en el [IT22 en 7.523 personas, y cae la
tasa de paro al 8,5% (9,1%, en IT). La ocupacion en el 1IT22 en términos de puestos de trabajo equivalentes a
tiempo completo, alcanza los 998.083 empleos, es decir 35.524 empleos mas que el mismo trimestre del aio
anterior. De ellos, 30.099 empleos mas en Servicios, 4.680 en Industria, y 899 en Construccién; el sector
primario reduce la ocupacién en 155 empleados.

Elevada inflacidn. Vivienda electricidad, gas y otros, junto a alimentacion y Transporte, son las componentes
qgue mayores subidas de precios registran en el Gltimo ano (datos de julio). Tras el amargo de frenada del mes
de abril, los precios retoman con fuerza la senda alcista, en paralelo a la agudizacion de la crisis energética. La
inflacidn alcanza en agosto el 10,5%.

Finanzas publicas controladas, con capacidad de financiacion y crecimiento de la recaudacion. Crédito
estancado, mayores depodsitos privado. Mercado hipotecario creciendo con fuerza y sin problemas de
morosidad y cobertura. Previsiones a la baja, aunque no se vislumbre recision en el horizonte.
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2. La economia vasca se ralentiza k
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El PIB de la economia vasa crece un 5,0% interanual, en el segundo trimestre de 2022, manteniendo una
posicion intermedia comprendida entre el desempefio del Estado (6,8%) y de la Zona Euro (4,1%) y se alinea con
la tendencia generalizada de ralentizacidon de las tasas de crecimiento. Todo ello en medio de la incertidumbre
del entorno relacionada con la duracion del conflicto generado por la invasion rusa de Ucrania, la crisis
energética, las cadenas de suministros y la salida de la pandemia que se apaga poco a poco.



2. Cede la intensidad del crecimiento k
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En general, se observa una menor intensidad en el trimestre en las distintas variables del cuadro macro. La
demanda interna (2,4%), se apoya en el consumo privado (3,0%) y en la Formacion Brutal de Capital (5,0%),
mientras que el consumo publico se contrae (-3,1%). Al igual que ya sucediera en el primer trimestre, el sector
exterior contribuye con 2,6pp al crecimiento del conjunto del PIB, por la menor intensidad en el aumento de
las Importaciones de bienes y servicios respecto el avance de las Exportaciones.



2. Menor dinamismo desde la oferta
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Fuente: Eustat, elaboracién propia

En el segundo trimestre se mantienen los crecimientos en Industria (6,1%), en Servicios (5,6%), y en
Construccion (1,5%), aunque se atempera el ritmo respecto al observado en el trimestre anterior. El sector
primario por su parte, presenta una mayor contraccion, cayendo el -3,2%.



2. Demanda interna a la baja
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Los componentes de la demanda interna (2,4%), consumo privado, crece con menos fuerza, mientras que el

consumo publico decrece y la inversion recupera pulso.



2. Mantenimiento de las Exportaciones y menor presion de las
Importaciones

40

30

20

10

-10

-20

-30

-40

k

kutxabank
empresas

Exportaciones e Importaciones
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Fuente: Eustat

La sector exterior sigue con su positiva aportacion al crecimiento también en el segundo trimestre; mantiene
el dinamismo exportador (13,7%) mientras que se atempera la intensidad de crecimiento de las
Importaciones (8,5%). Las importaciones estdan condicionadas por el efecto precio de los productos
energéticos, que experimentan un proceso de encarecimiento.



2. La oferta, pierde fuelle
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Fuente: Eustat

En la oferta también predominan los menores registros en el crecimiento de los sectores, siendo el primario, donde
mas se percibe el deterioro. Los Servicios y la Industria, pilares de la economia vasca, mantienen el tipo, cediendo
levemente en su avance.



2. Economia de Servicios k
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Estructuray Variacion PIB 1IT22 Aportacion al PIB 11T22 (pp)
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Fuente: Eustat Elaboracién propia

El crecimiento en la CAE, se debe principalmente a los Servicios como principal tractor. Asi, El 62,8% del PIB
vasco proviene de los Servicios, que crecen al 5,6% en términos reales en el IT22, con una contribucion de
3,5pp. La Industria tiene un elevado peso especifico, aporta el 20,7%, y avanza al 6,1% y, en conjunto, aporta
1,3pp al crecimiento; finalmente, la Construccidon con el 4,9% del PIB vasco, avanza un 1,5% en términos reales
y el sector primario, pesa el 0,9% y se contrae un -3,2%.
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2. Ranking de productividad sectorial k

kutxabank
empresas
Estructura Empleo y PIB 11T22 Productividad por sectores 11722
100,0 - (%)
725 1200 - 11,1
61,4 100,0 - 73,0 80,5 84,8
0.0 - 80,0 A
) 60,0 -
22,7 204 200 |
0,9 1,2 . 4,8 6,0 20,0 -
0,0 - - - 0,0 - T . . .
AGRICULTURA,  INDUSTRIAY ENERGIA  CONSTRUCCION SERVICIOS AGRICULTURA, INDUSTRIAY CONSTRUCCION SERVICIOS
GANADERIA Y PESCA GANADERIA Y ENERGIA
PESCA
Estructura PIB 2722 M Estruct. Empleo Fuente: Cuentas econdmicas. Eustat. Elaboracién propia

La mayor productividad estimada proviene de la industria ya que con el 20,4% del empleo, contribuye al
22,7% del output, ello representa un registro elevado de productividad (111,1), seguida de los Servicios
(84,8) y la Construccidn (80,5), situando al sector primario a la cola del ranking.



2. Mas ocupacion y menos paro (8,5%)
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35.524 empleados mas que en [IT21
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Fuente: Cuentas econdmicas. EPA. Eustat.

Aumento de la ocupacién en el 1IT22 en 7.523 personas, y una reduccién de la tasa de paro al 8,5% (9,1%, en
IT). La ocupacion en el lIT22 en términos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo, alcanza los
998.083 empleos, es decir 35.524 empleos mas que el mismo trimestre del ano anterior. De ellos, 30.099
empleos mas en Servicios, 4.680 en Industria, y 899 en Construccion; el sector primario reduce la ocupacion

en 155 empleados.

12



2. Inflacion descontrolada, exige normalizacion de la politica

monetaria
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Inflacion por sectores
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Vivienda electricidad, gas y otros, junto a alimentacidon y Transporte, son las componentes que mayores
subidas de precios registran en el Ultimo afio (datos de julio). Tras el amargo de frenada del mes de abril, los
precios retoman con fuerza la senda alcista, en paralelo a la agudizacion de la crisis energética. La inflacion

alcanza en agosto el 10,5%.



2. La recaudacion por la buena senda y endeudamiento K
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La recaudacion acumulada hasta junio alcanza los 6.433M<€ de ingresos, ello supone un 8,9% mas que el pasado
ejercicio, con una aumento de los impuestos directos (7,7%), siendo el IRPF su principal componente con
2.398M£€ (9,2%) y el crecimiento de los ingresos por impuestos indirectos (9,8%), donde el IVA es su principal
componente con 2.840M€ (14,9%). El nivel de deuda en la CAE en el primer trimestre, se reduce hasta el 15,2%,
y se genera un excedente de 319M<€, proveniente de unos recursos no financieros que ascienden a 3.043M€ que
se contraponen con unos empleos de 2.724ME£.
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2. Comportamiento divergente entre los créditos y los K
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Ultimos datos publicados por BdE al cierre del informe: Marzo 2022

Créditos S. Privado Depositos S. Privado
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Los datos de Marzo de 2022, muestran cdmo se acrecienta la divergencia entre el comportamiento contractivo
de los créditos privados y la expansion de los depdsitos privados; divergencia que se hace mas patente en el
conjunto del mercado que presenta una menor contraccién crediticia (-0,% vs -1,3%) y una mayor expansion
de los depdsitos (5,5% vs 2,6%).
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2. Decrece el crédito mientras los depositos privados se
expanden moderadamente. k

kutxabank
empresas

Ultimos datos publicados por BdE al cierre del informe: Marzo 2022

% de variacion de Créditos y Depadsitos S. Privado
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Fuente: BAE. Elaboracidn propia
El Marzo de 2022 el saldo de Depdsitos del sector privado asciende a 87.366M€ (+2,6%), mientras que los
Créditos privados totalizan 60.786M€ (-1,3,%). La diferencia supera los 26.500M€. El crédito y los depdsitos
privados se mueven en sentido contrario, mientras cae el primero, aumentan de los Depdsitos privados y su
relacion se reduce hasta el entorno del 69% en la CAE (mientras que cae al 83,4% en Espana).
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2. Se aminora el ritmo de expansion hipotecaria k
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Fuente: INE. Elaboracidn propia

En términos de TAM-12, el mercado hipotecario de vivienda sigue creciendo, atendiendo a las hipotecas en
vigor, a ritmos importantes en el conjunto del mercado (33,2%) asi como en la CAE (18,9%). Se observa sin
embargo una menor intensidad en las tasas de crecimiento, por el efecto de la subida de tipos de interés y
las peores expectativas, a raiz de la prolongaciéon del conflicto bélico y el deterioro del entorno

macroecondmico en general.
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3. Continua la reduccion de la morosidad k
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Evolucion de la morosidad y cobertura
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A finales de Junio de 2022, la tasa de morosidad del crédito OSR sigue mejorando, cae al 3,8%: el saldo de
crédito OSR se ha incrementado en junio +1,02% al tiempo que el saldo de créditos dudosos se ha reducido
-6,17% en el mismo mes. La tasa de morosidad desciende en términos interanuales en -0,52 p.p.: la reduccion
de saldos dudosos en términos interanuales (-6.301 millones) situa el incremento neto del saldo crediticio en
+8.376 millones. El saldo de créditos dudosos alcanza los 47.916 millones.
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2. Economia vasca a la luz de los Indicadores coyunturales ...
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3. Previsiones a la baja k
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La prolongacion del conflicto bélico repercute en todos los ambitos y aminora las tasas previstas de
crecimiento economico. La CAE no es una excepcion y ha recortado sus previsiones hasta el 4,1% y 2,8% para
este ejercicio y el siguiente. Los ultimos acontecimientos anticipan nuevos recortes, por las subidas
importantes de los tipos de interés por parte de los bancos centrales, para la contencion de la elevada
inflacion, sin descartar, a nivel global, la entrada en recision, escenario éste no contemplado de momento
para la CAE.
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3. Economia vasca. Previsiones

Maximo

Euskadi PIB
_Panel de Previsiones | 2022 2023
Confebask 5,9 -
Hispalink (VAB) 4,3 2,7
BBVA 3,3 2,6
CEPREDE 3,7 3,2
Gobierno Vasco 4,5 4,1

5,9

3,2

Minimo

3,3

2,6

Fuente: DEP-mayo 2022
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4. La zona euro a la baja por las presiones inflacionarias k
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IHS Markit Indice PMI compuesto de la Zona euro
Septiembre 2022

S&P Global Eurozone Composite Output index
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PMI: IHS Markit, Eurostat

La reduccion del producto en la zona euro, refleja la caida de la actividad tanto en manufacturas como en
servicios en Agosto, aunque la contraccion en manufacturas sea mucho mas dura que en servicios. La menor
actividad se relaciona con las mayores presiones inflacionistas, asociadas con la elevacion del coste de vida y

propicia el retraso en las decisiones de compra.
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4. Desaceleracion global por guerra, Covid e inflacion general
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Previsiones FMI (julio 2022) Crecimiento del PIB en Espafia
e e e OVECCIONES PIB: 6,8% (2/2) en 1112022
(PIB real, variacion porcentual anual) 2021 2022 2023 Producto interior bruto
Volumen encadenado. Tasas de variacion interanual (%)
Economias avanzadas
Estados Unidos 5,7 2,3 1,0 e
Zona del euro 54 2,6 1,2 | N
Alemania 2,9 1.2 0,8
Francia 6,8 2,3 1.0
Italia 6,6 3,0 0,7
Espafia 51 4,0 2,0
Japon 1.7 1.7 17
Reino Unido 74 3,2 0,5
Canadé 45 34 1.8
Otras economias avanzadas 51 2,9 2,7 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 6,8 3,6 3.9
FMI e INE

En el 1IT22, el PIB mundial se vid afectado por |la desaceleracion de China (rebrote Covid) y Rusia (guerra) y cierta
debilidad el consumo privado en EEUU. La guerra en Ucrania, la elevada inflacién generalizada hasta el punto de
amenazar a la estabilidad politica y la mayor desaceleracion sobre previsiones de China han afectado a la
economia global.

Segun el INE, la actividad de la economia espafiola en el 1IT22, crece el 6,8%, esta negativamente afectada por la
guerra en Ucrania, por el mantenimiento de precios de las materia primas elevados, por el deterioro de la
confianza de los agentes —por debajo aun de los niveles previos a la guerra- y por el menor dinamismo de los
mercados internacionales. Ahora bien, la practica eliminacion de las restricciones sanitarias, impulsa un repunte
notable en los servicios mas afectados por las mismas y el impacto de la inflaciéon sobre el consumo vy la
produccidn, se amortigua parcialmente por las medidas fiscales y regulatorias adoptadas para hacerle frente.
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4. La crisis energética desboca la inflacidn k
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Demanda nacional y externa I PC
Aportaciones al crecimiento interanual en volumen del PIB
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Fuente: INE Fuente: Funcas

La aportacion al crecimiento del sector exterior de 4,9pp, crece 2,1pp sobre el trimestre previo mientras
gue la demanda interna reduce su contribucion a 1,9pp. La inflacion alcanza los dos digitos y se situa en el
10,5% en agosto, impulsada principalmente por la crisis energética suscitada por |la escasez de gas en la UE,
tras el cierre de suministro por parte de Rusia. Se prevé que tras la medidas de normalizacidon de la politica
monetaria, con la subida de los tipos de interés, el IPC ira cediendo en intensidad de crecimiento de forma
paulatina, hasta aproximarse al objetivo marcado del 2%, a lo largo de 2024.
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4. Perspectivas de crecimiento de la economia espanola

Junio 2022. Proyecciones macroeconomicas de la economia

espaiiola (2022-2024)

PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA (2022-2024) (a)

Ta=as de verackn anual

Proyecciones
& junio de 2022
2020 2021 2022 2023 2024
FIE -10,8 5,1 41 2.8 2,6
ARG (b -0,3 3.0 7.2 26 1.8
Empleo (horas trabajadas) -10,6 7.0 4,6 1.5 1,1
Tasa da paro (% poblacion actva) (o) 155 14,8 13,0 12,8 12,7

FUENTE: Banco de Espana e Institute Macional de Estadistica.
MOTA: Ultimo dato publicado da la CNTR: grimer trimestre de 2022,

a Fecha de cierre de las provecciones: 24 de mayo de 2022
b Indice armonizade de precios de consumo.
& Media Anal
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Banco de Espaiia

El BAE estima en junio que el PIB crecera a tasas del 4,1%, el 2,8% y el 2,6% en 2022, 2023 y 2024,
respectivamente. Por su parte, la inflacion general ira desacelerandose, hasta quedar por debajo del 2% en
2024, vy el paro se reducira hasta el entorno del 12,7% en el horizonte de previsidn. El consenso de previsiones
de Funcas por su parte, cifra en el 4,2% el crecimiento en este ejercicio, por la fuerte desaceleracion esperada

en el segundo semestre.
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4. Panel de previsiones. Espaina k
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Ultima actualizacion

sep-22

Espana PIB IPC PARO (EPA)
Panel de Previsiones | 2022 | 2023 | 2022 | 2023 | 2022 | 2023
AFI 4,3 1,8 8,4 4,0 13,2 13,3
BBVA 4,1 1,8 7,9 3,2 13,0 12,9
Caixabank 4,2 2,4 8,0 2,6 13,0 12,6
CEEM 3,9 2,0 9,0 4,6 13,0 12,8
CEPREDE 4,7 2,0 8,6 3,4 13,4 13,5
CEOE 4,3 1,5 8,8 3,5 13,0 12,7
Funcas 4,2 2,0 8,9 4,8 12,7 11,8
ICAE-UCM 4,2 2,2 8,7 3,5 13,4 13,0
IEE 3,9 1,2 8,5 3,0 13,8 13,0
Intermoney 3,7 2,0 8,5 4,0 14,2 13,5
CONSENSO (media) 4,2 1,9 8,6 3,8 13,3 13,0
Maximo 4,7 2,6 9,3 5,0 14,2 14,1
Minimo 3,7 1,0 7,9 2,6 12,7 11,8
PRO MEMORIA
Gobierno (julio 22) 4,3 2,7 - - 12,8 | 12,0
BdE (junio 22) 4,1 2,8 7,2 2,6 13,0 12,8
CE (julio 22) 4,0 2,1 8,1 3,4 - -
FMI (julio 22) 4,0 2,0 - - - -
OCDE (junio 22) 4,1 4,2 8,1 4,8 13,6 13,9

Fuente: funcas
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