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1. La economia vasca en el 11IT2002, en desaceleracion
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Durante el 111T2022, el PIB de la economia vasca crece un 3,8% interanual y traza una senda alineada con su
entorno préximo de referencia es decir, igualando el registro del Estado (3,8%) y superando el de la Zona Euro
(2,1%). Se observa la pérdida de impulso a medida que avanza el afio, en un contexto de elevada
incertidumbre donde, tras tocar fondo al cierre, se anticipa un cambio de tendencia a partir del primer
trimestre de 2023, sin descartarse la entrada y rapida salida de una recesion.

Continda el proceso de pérdida paulatina en la intensidad de crecimiento. La demanda interna (2,4%)
mantiene su expansion en el 11IT22, con un el leve retroceso en la tasa de la FBK (4,9%) y mayores niveles de
Consumo final (1,7%), por la menor contraccién del sector publico. La menor tasa de expansion de
Exportaciones (9,2%) e Importaciones (5,6%) hace que la contribucion del sector exterior se fije en 1,4pp,
habiendo sido de 2,6pp en los dos trimestres precedentes.

Prosigue el favorable comportamiento del mercado de trabajo con el aumento de la ocupacion en el llIT22 en
3.490 empleos, y una reducciéon de la tasa de paro al 7,9%. La ocupacion en el IliIT22 en términos de puestos
de trabajo equivalentes a tiempo completo, supera el millén de empleos, es decir 19.513 empleos mas que el
mismo trimestre del afio anterior. De ellos, 17.453 empleos mas en Servicios, 1.554 en Industria, y 379 en
Construccion; y 125 empleos mas en el sector primario.

La inflacion en senda de reconduccidon. Alimentacion y bebidas, Muebles y articulos del hogar, entre los
componentes cuyos precios mas suben, mientras que Vivienda y Transporte, moderan las subidas de precios.
Tras el maximo de agosto, la inflacion remite en noviembre al 6,8%. Parece haber tocado techo. La
combinacion de la mejora en las restricciones de oferta y el descenso en la actividad, apuntan hacia la

paulatina reconduccion de los precios a los objetivos marcados por el BCE a medio plazo, si bien la incdgnita
reside en el ritmo de “normalizacidon” de los precios, tras el rapido endurecimiento de la politica monetaria.

En términos de TAM-12, el crecimiento del mercado hipotecario de vivienda continua su proceso de
aminoracidn paulatina, con avances inferiores a los precedentes, (12,8% en el territorio de origen y 21,8% en
el resto del mercado), lo que descuenta que el mercado hipotecario probablemente se esté acercando aun
punto de cambio de ciclo.
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2. Aminora el crecimiento
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Tasas de variacion del PIB de la C.A. de Euskadi (%)
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Durante el 11IT2022, el PIB de |la economia vasca crece un 3,8% interanual y traza una senda alineada con su
entorno proximo de referencia es decir, igualando el registro del Estado (3,8%) y superando el de la Zona Euro
(2,1%). Se observa la pérdida de impulso a medida que avanza el aiio, en un contexto de elevada incertidumbre
donde, tras tocar fondo al cierre, se anticipa un cambio de tendencia a partir del primer trimestre de 2023, sin

descartarse la entrada y rapida salida de una recesion.



2. Menor contribucion exterior
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Continua el proceso de pérdida paulatina en la intensidad de crecimiento. La demanda interna (2,4%)
mantiene su expansion en el [1IT22, con un el leve retroceso en la tasa de la FBK (4,9%) y mayores niveles de
Consumo final (1,7%), por la menor contraccién del sector publico. La menor tasa de expansion de
Exportaciones (9,2%) e Importaciones (5,6%), hace que la contribucion del sector exterior se fije en 1,4pp,
habiendo sido de 2,6pp en los dos trimestres precedentes.



2. Leve repunte en Construccion y sector primario k
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Fuente: Eustat, elaboracién propia

En el tercer trimestre ceden los pilares de la economia vasca, la Industria se sitta en el 3,8% vy los Servicios
en el 4,3%, y mejora la Construccion (2,5%), y el sector primario (8%) que presenta un comportamiento mas
erratico por su reducido peso relativo en la composicion del PIB de la CAE.



2. Demanda interna mantiene el pulso
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La demanda interna (2,4%), mantiene su intensidad en el crecimiento combinando la contraccion habida en el
consumo final de las administraciones publicas, respecto al mismo trimestre de 2021 con un dinamismo de la

inversion.



2. El sector exterior reduce su aportacion al crecimiento k
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Exportaciones e Importaciones
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La sector exterior pierde impulso con el crecimiento de las exportaciones del 9,2%, y del 5,6% en las
importaciones, lo que produce una menor aportacion al crecimiento que en trimestres precedentes.



2. La oferta, pilares a la baja
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Fuente: Eustat

Desde la perspectiva de la oferta cabe sefialar que los dos principales componentes, Servicio se Industria en la
conformacién del PIB vasco, marcan una senda de aminoracién del crecimiento, mientras la Construccién y el Sector

primario, crecen con mas nitidez.



2. Al son marcado por los Servicios k
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Estructuray Variacion PIB I1T22 Aportacion al PIB 111T22 (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 63,3% del PIB
vasco proviene de los Servicios, que crecen al 4,3% en términos reales en el 1lIT22, con una contribucién de
2,7pp. La Industria pesa en torno al 20,7% y avanza al 3,8% de forma que su aportaciéon al conjunto del
crecimiento es del 0,8pp; la Construccidn en fin, con el 4,9% del PIB vasco, recupera ritmo y avanza un 2,5% en
términos reales, mientras que el sector primario, pesa el 0,9% y crece el 8,0% y contribuye con el 0,1pp.
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2. Ranking de productividad sectorial k

kutxabank
empresas
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El sector industrial, presenta un mayor nivel de productividad estimada, ya que con el 20,4% del empleo,
contribuye al 21,5% del output, ello representa un registro elevado de productividad (105,8), seguida de los
Servicios (80,1) con mano de obra menos productiva y la Construccién (86,1), situando al sector primario a la
cola del ranking, con una productividad préxima al 76,5.
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2. Mejoras en ocupacion y menor paro (8,5%) k
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Tasa de paro: 11iT22 19,513 empleados mas que en 11IT21
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Fuente: Cuentas econdmicas. EPA. Eustat.

Aumento de la ocupacion en el 11IT22 en 3.490, y una reduccion de la tasa de paro al 7,9% . La ocupacidn en
el llIT22 en términos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo, supera el millon de empleos, es
decir 19.513 empleos mas que el mismo trimestre del afio anterior. De ellos, 17.453 empleos mas en
Servicios, 1.554 en Industria, y 379 en Construccion; y 125 empleos mas en el sector primario.
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2. Inflacion en fase de reconduccion, tras tocar techo
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Inflacion por sectores
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Alimentacion y bebidas, Muebles y articulos del hogar, entre los componentes cuyos precios mas suben,
mientras que Vivienda y Transporte, moderan las subidas de precios. Tras el maximo de agosto, la inflacién
remite en noviembre al 6,8%. Parece haber tocado techo. La combinacion de la mejora en las restricciones de
oferta y el descenso en la actividad, apuntan hacia la paulatina reconduccion de los precios a los objetivos
marcados por el BCE a medio plazo, si bien la incdgnita reside en el ritmo de “normalizacion” de los precios,
tras el rapido endurecimiento de la politica monetaria.
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2. La inflacion dispara la recaudacion a los dos digitos k
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La recaudacion acumulada hasta octubre alcanza los 14.217M€ de ingresos, ello supone un 17,2% mas que el
pasado ejercicio, con una aumento de los impuestos directos (16,1%), siendo el IRPF su principal componente
con 5.206M<€ (13,2%) y el crecimiento de los ingresos por impuestos indirectos (18,3%), donde el IVA es su
principal componente con 5.765M€ (23,3%). El nivel de deuda en la CAE en el segundo trimestre, a 6.068M se
mantiene en el 15,1%, con un déficit de 35M€, proveniente de unos recursos no financieros que ascienden €

gue se contraponen con unos empleos de 6.103M«€.
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2. Inversion privada estancada; colchon de ahorro proveniente
de pandemia compensando la caida de renta disponible k
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Ultimos datos publicados por BdE al cierre del informe: Junio 2022
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Los datos de Junio de 2022, sefalan el estancamiento por el que atraviesa en crédito al sector privado con
una leve contraccion del -0,1%, y la moderacion en las tasas de crecimiento de los depdsitos en ambos
ambitos geograficos de referencia. Los saldos acumulados por las familias durante la pandemia en términos de
consumo diferido, estan ejerciendo un efecto colchén, amortiguando la pérdida de poder adquisitivo en
momentos de fuerte aceleracidn de la inflacidn y consiguiente contraccidon de la renta disponible.
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2. Crédito estancado, Depdsitos aminorando su crecimiento k
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Ultimos datos publicados por BdE al cierre del informe: Junio 2022
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Fuente: BdE. Elaboracidn propia

El Junio de 2022 el saldo de Depdsitos del sector privado totalizan 89.675M€ (+1,7%), mientras que los
Créditos privados suponen 62.419M<€ (-0,1%). La diferencia supera los 27.250M«€. El crédito esta estancado y
los depdsitos privados moderan su ritmo de crecimiento; la relacidon entre Créditos y Depdsitos privados, sigue
disminuyendo hasta el entorno del 69,6% en la CAE y se mantiene en el 83,4% en Espafa.
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2. Mercado hipotecario: ¢hacia el cambio de ciclo? k

Volumen de hipotecas de vivienda
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Fuente: INE. Elaboracidn propia

En términos de TAM-12, el crecimiento del mercado hipotecario de vivienda continua su proceso de
aminoracion paulatina, con avances inferiores a los precedentes, (12,8% en el territorio de origeny 21,8% en
el resto del mercado), lo que descuenta que el mercado hipotecario probablemente se esté acercando aun

punto de cambio de ciclo.
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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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En septiembre de 2022, la tasa de morosidad del crédito OSR sigue mejorando, y se situa en el 3,79%: el
saldo de crédito OSR se ha contraido en -1,596 M€, con una contraccion paralela de -912 M€ de los activos
dudosos. En términos interanuales la tasa de morosidad desciende en -0,57 p.p.: la reduccién de saldos
dudosos en términos interanuales (-6.500 millones) eleva el incremento bruto del saldo crediticio en +16.472
millones y se situa en 1.177.178 millones. El saldo de créditos dudosos alcanza ahora los 46.325 millones.
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MENSUALES
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3. Ajuste esperado k
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La incertidumbre elevada es la tdnica dominante en el tercer trimestre, tanto en su componente mediatica,
como macroecondmica, ante la ralentizacion econdmica que ya se percibe, ello hace que las previsiones de
crecimiento, se sigan ajustando a la baja, también en la CAE, no descartandose la entrada en recesion, aunque
a tenor de los prondsticos, se trataria de un fendmeno de corta duracién y poco profundo.
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3. Economia vasca. Previsiones

Euskadi PIB
_Panel de Previsiones | 2022 2023
Confebask 5,9 -
Hispalink (VAB) 4,3 2,7
BBVA 3,5 1,1
CEPREDE 3,8 1,3
Gobierno Vasco 4,3 2,1
. Media
Maximo 5,9 2,7
Minimo 3,5 1,1

Fuente: DEP-noviembre 2022
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4. Zona €: en contraccion, por contencion del gasto k
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IHS Markit Indice PMI compuesto de la Zona euro
Noviembre 2022

S&P Global Eurozone Composite PMI Output Index

Eurnzone Compasite Oulpud Indies Eurozone GOP giq%
#12 B% in 0020 210

LA AL ]

1] T T T ¥ v . = Bn
1094 201 2003 2005 2007 2R 2011 2093 204% 2T 29 20
Bowrce: EAF Global, Eurcslai

PMI: IHS Markit, Eurostat

El S&P Global Eurozone desestacionalizado Indice de produccién de PMI compuesto se halla en zona de
contraccion, cae por debajo del nivel 50, al 47,3 en concreto, muestra de la contraccidon de la actividad
empresarial en la Z€, tanto en el sector manufacturero como en el de servicios. La débil demanda por el

control de gastos de los clientes afectados por una inflacién desbocada.
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https://www.pmi.spglobal.com/Public/Home/PressRelease/46160a1455bc48cca6489ef02f14c0ac

4. Continua la Desaceleracion

Previsiones OCDE (noviembre 2022)

2022 2023
10% 5% 0% 5% 10% 10% -5% 0% 5%
Arabia saudita ] I
India 1 .
Tiirkiye I [ |
Indonesia | | ]
Espafia ] |
Argentina ] |
Reino Unido ] |
Australia ] ]
Italia [ |
China ] e
Zona euro ] |
Canada | |
Mundo 1 |
Brasil ] [ ]
Corea [ ] ]
Francia [ ] 1
México [ ] |
Estados Unidos ] |
Alemania ] |
sudafrica ] 1
Japén O |
Rusia 1 1

Fuente: OECD Economic OQutlook (Edition 2022/2)

10%

OCDE e INE

k

kutxabank
empresas

Crecimiento del PIB en Espaia
PIB: 3,8% (a/a) en 11172022

Producto interior bruto
Volumen encadenado. Tasas de variacion interanual (%)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Segun la OCDE, los desafios que acechan a la economia mundial, merman el crecimiento, en un contexto de
elevada y persistente inflacion generalizada. Los riesgos se refieren a que la escasez de energia provocaria un alza
en los precios. Mayores tipos de interés para atajar la inflacion, acrecientan las vulnerabilidades financieras. La
guerra de Rusia en Ucrania incrementa los riesgos de endeudamiento en los paises de bajos ingresos y la

inseguridad alimentaria.

Segun el INE, |a actividad de la economia espafiola en el 11IT22, se rebaja hasta el 3,8%, dentro de |la tonica de
debilitamiento de la que estda dando sefnales en lo que llevamos de ejercicio. La elevada inflacion erosiona la
capacidad adquisitiva de familias y empresas y lleva aparejada medidas restrictivas de politica monetaria, con la
consiguiente subida de los tipos e interés, en un proceso de aceleracidon en la “normalizacion” de la politica
monetaria. Ello se traduce en la menor pujanza de la demanda interna, tanto desde la visién del consumo como

de la inversion.
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4. La inflacion crece, pero de forma mas moderada k

La actividad se esta desacelerando

Volimenes

PIB
Consumao privado

Exponaciones
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Fuente: ocpe
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IPC

12,0
e Preyv 2022 10,5
10,0
8,0
6,0
4,0

2,0

0,0

Fuente: Funcas

El crecimiento del PIB del 4,5% en 2022 se logra combinando la menor aportacion del sector exterior con
2,9pp y, en menor medida, la de la demanda nacional con 1,6 pp, es decir 1,1 pp por debajo del consenso
de septiembre. La inflacion da sefiales de perder impetu en su senda de crecimiento y flexiona levemente
en los ultimos registros, a medida que los efectos de la politica monetaria restrictiva del BCE con varias
subidas de tipos de interés, van surtiendo efecto. Pese a ello, la reconducciéon de la senda de crecimiento en
los precios sera paulatina y no se acercara a objetivo oficial antes de fin de 2024.
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4. Perspectivas de crecimiento de la economia espanola

(OCDE) k
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Evolucién del PIB, Espafia

Crecimiento en % respecto al periodo anterior, a tasa anualizada, cuarto trimestre de 2020 - cuarto trimestre de 2024
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Banco de Espafa

La OCDE estima en noviembre que la economia espafiola acumula sefiales de desaceleracién, con una prevision
de crecimiento de PIB para 2023 del 1,3%, donde toca minimos; a partir de ese momento, iniciaria una suave
remontada que alcanzara el 1,7% en 2024. La mella de la inflacion en el consumo, se compensaria parcialmente
con el colchdn de ahorro acumulado durante la pandemia, que hace las veces de amortiguacion del impacto.
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4. Panel de previsiones. Espaina k
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Ultima actualizacion
nov-22
Espana PIB IPC PARO (EPA)

Panel de Previsiones | 2022 | 2023 | 2022 | 2023 | 2022 | 2023
AFI 4,5 0,9 8,5 4,0 12,8 13,0
BBVA 4,4 1,0 9,3 4,9 13,0 13,3
Caixabank 4,5 1,0 9,1 4,5 12,8 13,1
CEEM 4,6 1,0 9,0 4,6 12,8 12,6
CEPREDE 4,5 1,5 8,9 3,9 13,1 13,0
CEOE 4,6 0,8 8,5 3,9 12,9 13,0
Funcas 4,5 0,7 8,6 4,6 12,4 12,0
ICAE-UCM 4,6 1,5 8,5 3,8 12,9 12,7
IEE 4,5 1,2 8,5 3,0 13,1 13,5
Intermoney 4,3 1,4 8,5 4,0 13,6 13,5
CONSENSO (media) 4,5 1,1 8,7 4,1 13,0 | 13,0
Maximo 4,6 2,2 9,3 5,4 13,6 13,6
Minimo 4,1 0,7 8,4 3,0 12,4 12,0
PRO MEMORIA

Gobierno (oct 22) 4,4 2,1 - - 12,8 12,2
BdE (oct 22) 4,5 1,4 8,7 5,6 12,8 12,9
CE (nov 22) 4,5 1,0 8,5 4,8 12,7 12,7
FMI (oct 22) 4,3 1,2 8,8 4,9 12,7 12,3
OCDE (junio 22) 4,1 4,2 8,1 4,8 13,6 13,9

Fuente: funcas
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