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El crecimiento ha sorprendido al alza y la inflacién ha detenido su senda descendente
recientemente, en buena parte, por el dinamismo de los servicios. Con la politica fiscal
suavizando el impacto contractivo de la politica monetaria, el margen para recorte de
los tipos de interés ha disminuido. La volatilidad financiera sigue baja.

El crecimiento se moderara en los préximos trimestres y se recuperara algo en 2025.
En EE. UU., el crecimiento de 2024 fue revisado al alza, pero una moderacion suave
sigue siendo probable. En la Eurozona, se espera que la recuperacion ciclica gane
impulso. En China, a pesar de los mejores datos y crecientes estimulos, los desafios
estructurales eventualmente reduciran el crecimiento.

El BCE ha comenzado a reducir los tipos de interés, pero la Fed esperara mas de lo
anticipado para iniciar su ciclo de flexibilizacion. La demanda previsiblemente perdera
fuerza, favoreciendo la desinflacion y recortes de tipos. Pero las preocupaciones por
la inflacion no desaparecerany los tipos de interés seguiran en niveles contractivos.

Si la actividad no se debilita por el dinamismo de los servicios y/o la recuperacion

manufacturera se produce, la convergencia de la inflacidon al 2% estaria en riesgo. En
el actual contexto geopolitico, nuevos choques de oferta también podrian impedir que
la inflacién se modere. Todo ello dejaria poco margen para menores tasas de interés.
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Revisiéon al alza del
crecimiento en 2024
hasta el 2,5%

Se espera una
desaceleracién que
lleve al crecimiento al
2,1% en 2025

La economia espafiola ha tenido un comportamiento mejor del que se preveia hace
unos meses. La recuperacion se ha intensificado mas de lo previsto, gracias al
soporte de las exportaciones de servicios, a las mejoras de competitividad, al
aumento de la fuerza laboral, y a la ejecucion de los fondos asociados al Plan de
Recuperacion Transformacion y Resiliencia (PRTR).

El incremento en los tipos de interés no se ha trasladado proporcionalmente al coste
de financiacion, y la politica fiscal puede ser algo mas expansiva de lo previsto.

La contribucién de la demanda externa pasara de positiva a negativa, en parte por
los limites al crecimiento del sector turistico. La inversidon en transporte y vivienda
enfrenta obstaculos que no se resolveran a corto plazo, mientras que la demanda
interna se verd lastrada en 2025 por el inicio del ajuste fiscal.

Todo esto ocurre en un entorno de elevada incertidumbre sobre el futuro de la
politica econdmica, tanto a nivel nacional como mundial.
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Un aterrizaje muy suave: el crecimiento y la inflacidn se mantienen
resilientes, reduciendo el margen para recortes de las tasas de interés

Determinantes recientes

del escenario

La politica monetaria restrictiva esta
afectando a la demanda, pero la
expectativa de tipos menores esta
moderando su impacto.

La politica fiscal sigue favoreciendo
la actividad, compensando, en parte, el
impacto del endurecimiento monetario.

“Normalizacion” de la oferta: precios
de insumos y disrupciones productivas
moderados, pese a la geopolitica, las
tarifas comerciales, las elecciones en
EE.UU...

»

emm= Tendencias macro

recientes

Crecimiento resiliente, principalmente
en EE. UU. y en servicios; signos de
recuperacion en Europa y China, asi
como en las manufacturas.

La inflacion ha sorprendido al alza;
ha dejado de caer ultimamente por la
persistencia en la inflacién de servicios.

Volatilidad financiera limitada por
perspectivas positivas de crecimiento,
aunque el recorte de los tipos por la Fed
se haya pospuesto.
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La politica monetaria parece estar funcionando; sus efectos pueden haberse
debilitado ultimamente por las perspectivas de flexibilizacibn monetaria

CREDITO BANCARIO TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO
(% AIA) (INDICE: PROMEDIO DE 2020 = 100)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos del BEA y BCE. Fuente: BBVA Research a partir de datos del BIS.



BBVA Research / Situacién Espafia - Junio 2024 ﬂ

La politica fiscal continta, en general, apoyando la actividad, compensando
en cierta medida el impacto contractivo de las altos tipos de interés

CONSUMO DEL GOBIERNO

SALDO FISCAL PRIMARIO AJUSTADO POR EL CICLO
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Fuente: BBVA Research a partir de datos del BEA'y BCE. Fuente: BBVA Research a partir de datos del FMI.
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Los precios de las materias primas se han mantenido relativamente estables
recientemente pese el contexto geopolitico

INDICE DE TENSIONES BILATERALES PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
(PROMEDIO DESDE 2017 = 0; PROMEDIO MOVIL DE 28 DIAS) (PROMEDIO DE 2019 = 100, PROMEDIO MOVIL DE 30 DIAS)
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Fuente: Monitor de Geopolitica de BBVA Research.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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El crecimiento se esta manteniendo mejor que lo esperado por el dinamismo
de los servicios y los signos recientes de recuperaciéon en manufacturas

INDICADORES PMI
(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Pese laresiliencia del crecimiento, el PIB esta por debajo (principalmente en
Europa), y el consumo de servicios esta cerca, de las tendencias precovid
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Fuente: BBVA Research a partir de datos del BEA, y BCE.

CONSUMO PRIVADO: RATIO SERVICIOS / BIENES (*)
(PROMEDIO 2016-2019 = 100, VOLUMENES ENCADENADOS)
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(*) Eurozona: basado en datos disponibles de 14 paises (de los 20 paises) de la region: Alemania,

Estonia, Irlanda, Francia, Italia, Chipre, Letonia, Luxemburgo, Malta, Paises Bajos, Austria,
Eslovenia, Eslovaquia y Finlandia.

Fuente: BBVA Research a partir de datos del BEA y BCE.
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La inflacion ha dejado de caer ultimamente debido, en gran medida, a una
mayor persistencia de la inflaciéon de servicios

INFLACION (BASADA EN EL IPC): GENERAL, SUBYACENTE Y DE SERVICIOS
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Los mercados han aumentado sus expectativas de tipos por el retraso del
ciclo de flexibilizacion de |la Fed y la cautela del BCE pese el reciente recorte

FED: TIPOS DE INTERES IMPLICITOS EN LOS
CONTRATOS FUTUROS
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.

BCE: TIPOS DE INTERES IMPLICITOS EN LOS
CONTRATOS FUTUROS ¢
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(*) Tipos de interés de la facilidad de depésito del BCE.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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La volatilidad financiera sigue baja pese a los elevados tipos de interés y las
crecientes preocupaciones sobre la geopoliticay las elecciones en EE. UU.

RENDIMIENTOS SOBERANQOS Y VOLATILIDAD
(%, INDICE)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.

INDICE DE TENSIONES FINANCIERAS DE
BBVA RESEARCH (iNDICE: PROMEDIO HISTORICO = 0)

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.




Escenario base: lainflacion y los tipos de interés disminuiran, pero seguiran
en niveles altos, limitando el crecimiento econémico

Determinantes
del escenario

Las tasas de interés caeran
gradualmente, también en EE.UU.,
donde los recortes se pospusieron,
pero seguiran en niveles contractivos.

Escaso apoyo de la politica fiscal para
reducir la inflaciéon, al menos en EE.UU;
cierta consolidacion en Europa a partir de
2025, dadas las nuevas reglas fiscales.

Condiciones de oferta: el contexto
geopolitico hace probable choques
negativos, pero no se asume ningun
choque particular en el escenario base.

»

tmms, Perspectivas
Q s

macro

Crecimiento débil en el 2524 y mejora
(limitada) en 2025; la desaceleracion
estructural de China sera un lastre.

La inflacion seguira cayendo, pero se
mantendra relativamente alta por temas
de demanda (politica fiscal, etc.) y oferta
(geopolitica, proteccionismo, etc.).

Volatilidad por la geopoliticay las
elecciones en EE. UU., probablemente
contrarrestando los efectos positivos de
la reduccién de las tasas de la Fed.
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Perspectivas de crecimiento: aterrizaje mas suave en EE. UU., recuperacion
ciclicaen la Eurozonay desaceleracion estructural en China

CRECIMIENTO DEL PIB ©

(%)
Revision al alza en 2024, por la La recuperacion observada en el 1S24
robustez de la demanda interna, continuara, liderada por el consumo
y a la baja en 2025, por mayores (mayores ingresos reales y ahorros), y
6 tipos y efectos de base favorecida por tipos menores
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(p): prevision.
(*) Crecimiento del PIB mundial: 3,2% en 2023, 3,1% (+0,0 puntos porcentuales comparado con la prevision anterior) en 2024 y el 3,3% (+0,0 puntos porcentuales) en 2025.
Fuente: BBVA Research.
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Inflacion revisada al alza en EE. UU. y Eurozona, dada la persistencia en
servicios, y a la baja en China, en contexto de riesgos de deflacion

INFLACION GENERAL: IPC
(% A/A, FIN DE PERIODO)

La desinflacion se reanudara por la Revision al alza por la persistencia
moderacion del consumo, los precios de servicios y petréleo; convergencia
de la vivienda y mercados laborales a 2 % a mediados de 2025
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(p): prevision.
Fuente: BBVA Research.
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El BCE ha bajado tipos, pero la Fed esperara, al menos, hasta sep-24 para
iniciar su ciclo de recortes dada la aun incierta moderacion de la actividad

TIPOS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA ¢
(% A/A, FIN DE PERIODO)

Previsible convergencia El ciclo de recortes dependera de los
gradual de los tipos al 3 % en préximos datos; la consolidacion fiscal
2026; sesgo al alza podria aliviar la presién sobre el BCE;
5 sesgo al alza
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(p): prevision.

(*) En el caso de la Eurozona, tipos de interés de la facilidad de depdsito del BCE..
Fuente: BBVA Research.
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Riesgos: |la fortaleza de la demanda, el proteccionismo, la geopolitica, entre
otros factores, podrian impedir que la inflacion y los tipos disminuyan

Riesgo 2: choques de oferta negativos X ) v + Ri 1 d da fuert
debido a conflictos actuales, elecciones S~ I 'eslg,tq ) em?n - a lIJer e
a a s ~
en EE. UU., proteccionismo, politicas S~ aé)m |_(,:a r:jwolneharla yla
verdes, eventos climaticos, etc. N reduccion det anorro
Sl ,v‘ acumulado no compensan el
I Sso - _.r7 impulso fiscal y la fortaleza del
RS -7 mercado laboral.
o o g -7 . L&
Escenario base: aterrizaje suave PgPte Sso
la d_emanda se modera mas por la politica > ';f -7 N CRECIMIENTO DEL PIB
- monetaria y la reduccién del exceso de ahorro. =2 W +
/” \\
- ~A
f”’ .
A/
[

Riesgo 4: choques de oferta positivos
ganancias de productividad (lA, inversién
Riesgo 3: aterrizaje brusco verde), oferta abundante de China, etc.
la demanda se debilita severamente por la
politica monetaria, la reduccion del exceso
de ahorro o la desaceleracion de China.

INFLACION

Posibilidad de riesgo

+ -
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Revisiones al alza por una mejor evolucion de las exportaciones de servicios

255 2,5% 2,1%

A +0,4 pp A +0,1 pp

2023 2024 (p) 2025 (p)

A Prevision revisada al alza | Prevision sin cambios V Prevision revisada a la baja

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE. .
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Nueva mejora de las perspectivas de crecimiento
Las revisiones de las series y el reciente comportamiento favorable elevan la prevision

CAMBIO EN LAS PREVISIONES DEL PIB DE ACUERDO A LAS CONTRIBUCIONES DE LOS FACTORES
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Nueva mejora de las perspectivas de crecimiento
Las revisiones de las series y el reciente comportamiento favorable elevan la prevision

CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL PIB
(%)

3122 4722 1723 2723  3T23  4T23  1T24 2724
(@) P)

=@ scenario base (marzo 24)

==0==Datos observados y previsiones en tiempo real (MICA-BBVA)

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

La informacion disponible indica que la
produccion se ha comportado mejor de lo
previsto hace tres meses.

El INE ha revisado al alza el crecimiento del
PIB de la segunda mitad de 2023, lo que
afiade una décima a la prevision de 2024.

Ademas, los datos preliminares del 1724
muestran un avance superior al esperado
(0,7 % trimestral frente a 0,6 %).

Los datos en tiempo real sugieren que el
aumento del PIB se mantendra en niveles
similares durante el 2724 (0,7 %), sumando
otras tres décimas al crecimiento de este afo.
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Nueva mejora de las perspectivas de crecimiento
La mejora en las previsiones se debe al cambio en la contribucion de la demanda externa

PREVISION DEL CRECIMIENTO DEL PIB Y M Esto se debe a larevision al alza en la
DESGLOSE POR COMPONENTES DE LA DEMANDA expectativa de crecimiento anual promedio de

PARA 2024 EN MARZO Y JUNIO : . 0
(VARIACION ANUAL. % Y PP) las exportaciones de servicios (10,1 % ahora

frente a 3,3 % en marzo), a pesar del
deterioro en las perspectivas de las ventas de
bienes al exterior (-3,5 puntos porcentuales
hasta el 0,0 %).

2,5

& El cambio en la composicion de las
2,2 exportaciones, junto con una demanda
interna algo mas débil de lo previsto, ha
llevado a una revision a la baja de las
Importaciones (2,7 % en lugar de 5,1 %).

mar.-24 jun.-24

i Demanda nacional Demanda externa =8=P|B

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Nueva mejora de las perspectivas de crecimiento
Las exportaciones de servicios mantienen su dinamismo gracias a mejoras de competitividad

VARIACION DEL DEFLACTOR DE LAS

EXPORTACIONES DE SERVICIOS ENTRE 4T19Y 1T24

(DIFERENCIAL RESPECTO A LA UEM EN PP)
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Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat.

Los precios de las ventas de servicios al
exterior continlan aumentando menos que
en otros paises competidores.

Desde el inicio de la pandemia, las
exportaciones de servicios no turisticos se
han abaratado en casi un 15 % en términos
relativos frente a las importaciones.

En el caso del consumo de no residentes, la
mejora ha sido de alrededor de un 5 %.

A esto han contribuido varios factores, como
la contencion de los costes laborales unitarios,
limitados por el incremento de la fuerza laboral
y la mejor evolucién de la productividad.
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Nueva mejora de las perspectivas de crecimiento
El potencial de creacion de empleo ha aumentado con la inmigracion y la mayor participacion

CONTRIBUCIONES A LA VARIACION DE LA TASA DE
ACTIVIDAD (VARIACION ANUAL PROMEDIO EN % Y PP)

. 1999 2008 2017 2020
VARIACION DE LA - - - -
TASA DE ACIVIDAD 2008 2017 2020 2023

0.8
0,5
0,5
EFECTO
PARTICIPACION
0,3

LY

-O | 1
COMPOSICION -0,5

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Se observa un aumento en el crecimiento de
la poblacion activa desde el 1 % anual en
2019 hasta el 2,1 % en 2023, gracias a la
inmigracién y a la mayor tasa de participacion.

En 2023, un 71 % del nuevo empleo
correspondio a personas nacidas en el
extranjero.

El avance reciente de la tasa de actividad se
debe a la mayor disposicion de los residentes
a participar en el mercado laboral tras la
pandemia.

La contribucién de la demografia, por el
contrario, fue negativa, al igual que en los
diez afios anteriores.
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Nueva mejora de las perspectivas de crecimiento
El potencial de creacion de empleo ha aumentado con la inmigracion y la mayor participacion

CONTRIBUCIONES A LA VARIACION DE LA TASA DE ACTIVIDAD ENTRE 2020 Y 2023*
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Las mujeres con educacion secundaria y edades entre 25 y 54 afios, o entre 55 y 64 afios, han aumentado su tasa de

participacion desde 2020 en 3,5 puntos porcentuales hasta el 80,1% y 5,3 pp hasta el 57,6%, respectivamente. Las que
poseen educacion superior y tienen entre 25 y 54 afios la han aumentado en 2,2 puntos porcentuales hasta el 91,8%.
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Nueva mejora de las perspectivas de crecimiento
El potencial de creacion de empleo ha aumentado con la inmigracion y la mayor participacion

CONTRIBUCIONES A LA VARIACION DE LA TASA DE ACTIVIDAD ENTRE 2020 Y 2023*

(PP)
EFECTO COMPOSICION

25
o]

2,0 1.\. - —

1,5 I - - = 14

, — —

1,0 _— -

3 — || ——

0,5

0,0
65 E 5 8858850850885 808508858050 0858850058850058858005<
(5]
SEPSERSERSERSEZSEPSEPSERSEPSERSERSERSERSERSEZSEDLS
CA3NAhDAINA MDA 3NO DA 3MOOL gNDA 3NA JHAINAINAINAIODAINA gbd 9
h = @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @ =
S 0 n n n n n n n n n n n n n n w8
e
L

Esp. Ext. Esp. Ext. Esp. Ext. Esp. Ext. Esp. Ext Esp. Ext Esp. Ext Esp. Ext.
16-24 25-54 55-84 85y mas 16-24 25-54 55-84 85y mas
Hombre Mujer

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

El envejecimiento de la poblacion activa hace que cada vez haya mas personas en grupos gue tradicionalmente muestran

menores tasas de participacion: todo lo demas constante, la reduccién en la proporcion de trabajadores entre 25 y 54 afios, de
nacionalidad espafiola y con educacion secundaria, habria supuesto una caida en la tasa de participacién agregada de 2 pp.
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Nueva mejora de las perspectivas de crecimiento
La productividad por hora trabajada ha aumentado mas en Espafia que en la UEM

ESPANA VS UEM: DETERMINANTES DEL CRECIMIENTO

ACUMULADO DE LA PRODUCTIVIDAD LABORAL*
(1T2020 - 1T2024,% Y PP)

6,0
4,5
3,0

1,5

0,0
-1,5

-3,0
mar.-20 / mar.-24 mar.-20 / mar.-24

Espafia UEM
u Reagjuste sectorial del empleo  mJornada laboral relativa

= Cambio en precios relativos Interaccion
m Productividad interna @ Productividad laboral

* VAB en euros constantes de 2015 por hora trabajada. Suma de los crecimientos trimestrales de cada componente.

Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat.

& E|VAB por hora trabajada en Esparfia ha

crecido un 3,2 % desde el 1T20 en términos
acumulados, frente al 1,1 % en la UEM.

Este avance se debe a la mejora de la
eficiencia productiva dentro de cada sector,
mMas que a cambios en la composicion del
empleo hacia actividades mas eficientes o en
la jornada laboral relativa.

Factores como el avance tecnologico, el
comercio electronico, la reorganizacion de
recursos y el teletrabajo pueden estar
explicando esta evolucion diferencial.
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Nueva mejora de las perspectivas de crecimiento
La productividad ha avanzado mas en Espafa que en la UEM entre 2020 y 2023

ESPANA: CONTRIBUCIONES SECTORIALES AL
CRECIMIENTO ACUMULADO DE LA PRODUCTIVIDAD
LABORAL* (1T2020 - 1T2024, % Y PP)

Comercio, transporte y hosteleria W I NG 3,2

Act. Financieras N
Industria '8 I
Act. Profesionales y admin. & i

Act. Artisticas y otros servicios - "l
TIC 09 I
Agricultura 3 [ |}
Construccion 4 |
Act. Inmobiliarias ||

AA. PP., educacién, sanidad ¥ [
2 -1 0 1 2 3 4
[ Efecto composicion [l Productividad interna === Productividad laboral

* VAB en euros constantes de 2015 por hora trabajada.
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat.

B E| sector servicios es el que mas ha

contribuido al avance de la productividad
laboral en Espana. Las actividades
financieras y la industria manufacturera
explican buena parte de este aumento.

El comercio, el transporte, la hosteleria o las
actividades profesionales han mostrado
algunos de los avances mas importantes en
la productividad interna, aunque contindan
siendo menos eficientes que el resto.

En la UEM, el escaso avance de la eficiencia
productiva es generalizado. La industria ha
tenido una contribucion limitada, e incluso
negativa, desde el inicio de la invasiéon de
Ucrania.
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Nueva mejora de las perspectivas de crecimiento
La politica monetaria esta teniendo un impacto menor que lo esperado

TIPOS DE INTERES VARIABLES DE NUEVO CREDITO TIPOS DE INTERES DE NUEVO CREDITO A

HIPOTECARIO (RENOVACION HASTA UN ANO, %) EMPRESAS (%)
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
N N INEN N OOMOOONDMmOMoMmM® o) ™~ ™~ N N MmO m;no,m [\

Y Y IIIIIAFIAF A A YA IFIIIFIIIIFIAINIFA
o s >cS50a0gFooaoss>cS50cayg 20 o s5sE>cs50a0h30dass>c3500h 30

© o 3, Q © O 3, Q T O =3 Q = T o =1 o =
SBERE525888-58 88852528828 fEERE5258828558ERE52588¢s
e===Scnda observada ———Senda proyectada e==Secnda observada ———Senda proyectada

La senda prevista esta estimada a partir de las relaciones historicas que tienen los tipos de interés de las nuevas operaciones de cada cartera de crédito con los tipos oficiales, los del mercado monetario (euribor),

los tipos de largo plazo de la deuda europea (bono aleman a 10 afos), los tipos largos espafioles a través de la prima de riesgo espafiola (bono 10a Espafia- bono 10a Aleman) y el riesgo de crédito (tasa de mora)
hasta junio 2022. La proyeccion se realiza desde jul-22 a dic-23.

Fuente: BBVA Research a partir de BdE.

El euribor 12 meses aumentoé hasta en 466 puntos basicos (pb) desde finales de 2021, y hoy en dia esta alrededor de 420 pb

por encima. Sin embargo, el incremento en los tipos de interés hipotecarios ha sido inferior, alrededor de 300 pb en el mismo
periodo y de 350 pb en el coste del nuevo crédito a empresas.
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Nueva mejora de las perspectivas de crecimiento
La politica monetaria esta teniendo un impacto menor que lo esperado

TIPOS SINTETICOS DE NUEVOS DEPOSITOS A LA TIPOS SINTETICOS DE NUEVOS DEPOSITOS A
VISTA (%) PLAZO (%)
5 5
4 4
3 3
2 2
1 /// 1
0 0
-1 -1
L REEEEREELEEE LR EREE: TSNy NII88588898888
e sC=gdEF00aEE»CES60E 30 S EE»cS008300a55»c3508% 320
COE8F5°0082558F8832829885 CBE8F532528823558F885299858
= Senda observada Senda proyectada == Secnda observada Senda proyectada

La senda prevista esta hecha a partir de las relaciones histéricas estimadas de los tipos de interés de las nuevas operaciones de depoésitos con los tipos oficiales (Refi), tipos del mercado monetario (euribor), los
tipos de largo plazo de la deuda europea (bono aleméan a 10 afos), los tipos largos espafioles a través de la prima de riesgo espafiola (bono 10 afios Espafia- bono 10 afios Aleman), la liquidez del sistema financiero

(ratio de crédito-depdsitos) y la rentabilidad de productos alternativos (letras del tesoro). Estas relaciones se proyectan desde julio 2022 hasta el mes final de 2023.
Fuente: BBVA Research a partir de BdE.

En un contexto de abundancia de liquidez y exceso de ahorro, el efecto de la politica monetaria también ha sido menor por el

lado de los depdsitos, principalmente en el rendimiento de los productos a la vista.
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Nueva mejora de las perspectivas de crecimiento
La politica fiscal esta siendo y sera algo mas expansiva que lo previsto

INVERSION EN OTRAS CONSTRUCCIONES Y

) & Se prevé que el crecimiento de la economia
LICITACION OFICIAL

(INDICE 2015 =100 Y MILLONES DE EUROS REALES) es,pa.ﬁOIa sed Suficiente para llevar a|défICIt
publico por debajo del 3% del PIB a finales de
120 , 6000 2024 sin que haya que adoptar medidas
s, 5500 adicionales.

115 5.000
o 4.500 A |a inversi_én en otros edificios y

4.000 construcciones empieza a responder a la
(05 3.500

aceleracion observada en la ejecucién de los

3.000 fondos asociados al Plan de Recuperacion
100 2500 Transformacion y Resiliencia (PRTR).
2.000
95 1.500 & Por lo tanto, es muy probable que durante
- T T T NN N®®®O o T T )
R A U todo 2024 los datos vayan mostrando, por fin,
£33 g3 8o gago gy la consolidacion del impacto de los fondos

=== |nversién en otras construcciones (izd.) sobre la actividad econdmica.
= |_jcitacion en T-4 (dch.)

Fuente: BBVA Research a partir de MITMS e INE.
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Continla la expectativa de desaceleracion hacia delante
La contribucion del sector exterior podria agotarse durante los proximos meses

PREVISION DEL CRECIMIENTO DEL PIB Y DESGLOSE A | ademanda externa volvera a ser negativa

POR COMPONENTES DE LA DEMANDA debido a las limitaciones en el crecimiento del
(VARIACION ANUAL, % y PP) . i .
turismo y a sus externalidades negativas.

2,5 _
A E| estancamiento del consumo de no
residentes en 2025, junto con la congestion y
el aumento del coste de vida, influira en las
politicas publicas y limitara la oferta turistica.
2,2 A | as importaciones se aceleraran en 2025, a

pesar de la recuperacion de las exportaciones
de bienes.

& El cambio en la composicion de las ventas al
exterior llevara a un modelo de crecimiento
2024 2025 mas intensivo en el uso de insumos

i Demanda nacional Demanda externa =8=P|B eXtranJerOS-

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Continla la expectativa de desaceleracion hacia delante
El aumento del ahorro limita el crecimiento del consumo interno

TASA DE AHORRO DE LOS HOGARES & En los ultimos meses se ha producido un
(% DE LA RENTA BRUTA DISPONIBLE, DATOS CVEC)

avance de los ingresos de las familias que

no se ha trasladado de manera proporcional
a su gasto.
25

30

20 & Como resultado, la tasa de ahorro se ha

incrementado 9,1 pp de la renta disponible
desde el tercer trimestre de 2022 hasta
situarse en el 13,1 % a finales del pasado afo.

15

10

& En la medida que este fenbmeno sea

temporal, el espacio que tendrian los hogares
G OO0 00 0~ — — 0NN NN NN M . .
TR ST ggo hacia delante para incrementar su consumo
5535858585835 85835¢85¢83 serfa importante
e28°9eg2foeg2fo 2§02 P :
| E r
== Espafia

Sin embargo, factores menos coyunturales
====-Promedio UEM 1999-2019 podrian limitar el crecimiento del consumo
- === Promedio Espafia 1999-2019 L - .
durante los proximos trimestres.
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat.
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Continla la expectativa de desaceleracion hacia delante
El incremento del ahorro puede deberse al aumento de la renta en colectivos de mayor edad

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DE LA RENTA

BRUTA DISPONIBLE REAL DE LOS HOGARES
(PROMEDIO ANUAL, % Y PP)

20
15

]
10
5 N =
0 —-_—
-10

-15

2021 2022 2023
mmm Deflactor consumo privado
[ Prestaciones sociales
[ Rem. de asalariados neta
RBD*

*Renta bruta disponible de los hogares deflactada.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Rentas de la propiedad neta
I Valor afiadido bruto

mm Impuestos, Cot. Socs. y transfs,

A Elincremento de la renta disponible estaria
beneficiando a colectivos con una propension
marginal a consumir reducida. En 2023, las
transferencias y las rentas del capital
contribuyeron tanto como los salarios al
ingreso de los hogares, impulsadas por las
pensiones y los altos tipos de interés.

& Las personas de mayor edad o con un nivel
de ingreso mas alto concentran una
proporcién mayor de las rentas derivadas de
las prestaciones sociales y del capital. Estas
personas consumen menos y ahorran mas.

& También puede estar sucediendo que los
trabajadores extranjeros tengan necesidad de
enviar dinero a sus paises de origen, lo que
reduciria el impacto sobre el gasto interno.
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Continla la expectativa de desaceleracion hacia delante
Otra explicacion complementaria seria el agotamiento de la recuperacion de los servicios

GASTO PRESENCIAL CON TARJETA REALIZADO POR & Una explicacion al aumento del ahorro podria
RESIDENCIA* (VAR|AC|ON INTERANUAL, %)

para los servicios el fin de las restricciones
derivadas de la pandemia.

15 B E| gasto que realizan los espafioles en turismo
dentro del territorio nacional se ha reducido
10 durante los primeros cuatro meses del afo.
— .

20

Sin embargo, este comportamiento es
diferente al que muestran los extranjeros.

Total Total ex gasto de espafioles en
el extranjero

m1C23 m2C23 m3C23 m1C24

(*): Gasto con tarjetas emitidas por BBVA. Incluye retiradas de efectivo y el gasto realizado en el extranjero
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Continla la expectativa de desaceleracion hacia delante
La volatilidad de los precios mayoristas de la electricidad no se ha trasladado a los minoristas

PRECIOS DE LA ELECTRICIDAD, MAYORISTA' Y a

La inflacién cae, pero todavia muestra
MINORISTA (INDICE ENE-22 = 100)

rigideces a la baja, con un aumento esperado
160 en el coste de la cesta de la compra del 3,3 %
140 en 2024 y del 2,4 % en 2025.

120 A [ atension geopolitica y la estabilidad en los

100 precios minoristas de la electricidad limitan la

80 caida de la inflacion, mientras que los costes
60 — T agricolas siguen altos.
40 , 0
A So6lo un 40 % de los productos en el IPC
20

muestra un crecimiento de sus precios inferior

0 o igual al 2 %, cuando lo consistente con el

S 8§ 8383888 I I

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
d L %= 4 F ¢ &£ 2= 4 F g objetivo del BCE es de un 60 %.
c ® w = o © c ® @w = oo O c ©

o £ g o © o £ g o c o E

M Hacia delante, la atencion estara centrada en
e—Mayorista  ===Minorista la evolucion del coste de los servicios y la

posible reintroduccion de medidas fiscales.

Fuente: BBVA Research a partir de Ember y Eurostat.
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Continla la expectativa de desaceleracion hacia delante
La inversiéon continda lastrada por alta incertidumbre regulatoria

INVERSION EN ELEMENTOS DE TRANSPORTE B E| estancamiento de la inversion supone un
(4T19 =100) cuello de botella para la mejora de la
120 productividad y de la competitividad.
100 & La adquisicion de equipo de transporte se
mantiene casi un 20 % por debajo de los
80 niveles de 2019.
60 A E| envejecimiento de la flota de vehiculos por
" el retraso en su renovacion afectara a la
productividad y a la reduccion de emisiones
20 de CO2.
DD OO 0O 0O «— — — — N AN NN MM <t
TN QA A ~ )
S Ecagtcadscasscas s & En Espafia, este problema parece estar mas
o 3 L T o 3 0 T o 3 o0 T @ 3 L T ! . .
E=e " E=0 " ET0 T ET A TE relacionado con la falta de infraestructuras
COVID-19 Guerra Ucrania para vehiculos eléctricos que con factores
s |nicio subida tipos BCE Euro Area comunes a la UEM
—Espafia .

Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat.
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Continla la expectativa de desaceleracion hacia delante
La inversiéon continda lastrada por alta incertidumbre regulatoria

INVERSION EN VIVIENDA A [l sector de la vivienda enfrenta un desafio
(4T19 =100)

significativo y las medidas actuales son

115 insuficientes.

110

105 & Dadas las tendencias en la poblacién y
100 tamafno medio del hogar, seran necesarias
95 algo mas de un millon de viviendas de aqui a
90 2030.
85 :
20 & | os controles de precios no resuelven la falta
75 de oferta e incluso podrian agravarla. Ademas,
70 el retraso en la reforma de la Ley del suelo
2R8I STITNNIIRIART puede dilatar los planes urbanisticos.
e ES55SE509858885608% ¢ .
E=-o0 " ESa0 7 ES 0" BT a7 E & Medidas que aumentan la demanda en un
COVID-19 s Guerra Ucrania contexto de escasez de oferta, como los
— E;gigﬁsaubida tipos BCE ~ ===Euro Area avales ICO, presionaran al alza los precios.

Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat.
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Continla la expectativa de desaceleracion hacia delante
La inversiéon continda lastrada por alta incertidumbre regulatoria

NUMERO DE VISADOS POR CREACION DE HOGARES CALIFICACIONES PROVISIONALES DE VIVIENDA
(VIVIENDAS POR HOGAR) PROTEGIDA
(N° VIVIENDAS, PLANES ESTATALES Y AUTONOMICOS)
2,5 100.000
90.000 | I
20
80.000 [ | I
1 | . 70.000
1,5 60.000 || _
0 50.000
1.0 40.000
30.000
05 H ” 20.000
10.000 i ""'i
N i | : Tl
5238858z 2er25Q 8523588582225 8
o o0 O O O o o o o o o o o o O OO0 & O O O O o O o o o o o o
— — (o] (o] (o] (o] (o] [aY] [aY] (9] (9] (9] [aY] (9] -— - [aY] [V oY | (Y] (Y] [ I AN | o (&N} o N

Fuente: BBVA Research a partir de INE y MIVAU.
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Continla la expectativa de desaceleracion hacia delante
La sensibilidad de la inversion al ciclo expansivo ha sido inferior que lo esperado

INVERSION EN OTROS EDIFICIOS Y CONSTRUCCIONES A | ginversion se sitla todaviaun 1 % por
(INDICE 2019 = 100) debajo de los niveles previos a la pandemia,

150 mientras que el PIB ya se encuentra casi un
140 4% por encima.
130
120 & Histéricamente, por cada incremento del PIB
10 del 1 % en recuperaciones, la formacién bruta
(00 d(_e capital fijo aumenta fentre 1,5 PPy 2,0 pp.
o S_ln eml_:)argp, en este_C|cIo la elasticidad esta
o siendo inferior a la unidad.
70 & Silas licitaciones hubiesen tenido el impacto
60 que histéricamente han mostrado, la

2019 2020 2021 2022 2023 estimacion de BBVA Research apunta a que
===Datos observados la inversion en otros edificios y construcciones
=== |nVversién esperada segun la evolucion observada de las otras tendria que situarse actualmente alrededor de

variables un 10% por encima de los niveles actuales.

Fuente: BBVA Research a partir de INE y MITMA.
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Continla la expectativa de desaceleracion hacia delante
Se espera una consolidacion fiscal exigente en 2025 y hacia delante

SALDO PRIMARIO AJUSTADO DE CICLO 1995-2023 B Se estima que se necesita una mejora anual

(% PIB POTENCIAL) de 0,5 pp del PIB en el saldo estructural
primario entre 2025 y 2029 para cumplir con

Estimado L/P BBVA:-1,6% las reglas fiscales. Ello implica alcanzar un

0 superavit primario del 1,7 % del PIB, frente al
30 e o, déficit actual del 1,0 % del PIB.
25 B Estos objetivos son exigentes y podrian tener
un impacto negativo en la actividad,
20 especialmente si las condiciones econémicas
15 son menos favorables de lo previsto y para el
ajuste se opta por aumentar la presion fiscal.
10
& Elimpacto negativo seria menor si se eliminan
° I gastos ineficientes y se aumentan impuestos
0 . . . indirectos.
11109 8 7 6 5-432-10 12 3 4

Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat.
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Continla la expectativa de desaceleracion hacia delante
Se espera una consolidacion fiscal en 2025 y hacia delante

MPACTO DEL AJUSTE FISCAL EN EL NIVEL DE ACTIVIDAD M |Las estimaciones de BBVA Research indican
(DESVIACION DEL NIVEL DEL PIB RESPECTO AL ESCENARIO EN :
AUSENCIA DE CONSOLIDACION EN PP) qu_e pqr cada punto de a_JUSte del S.al_do
1 primario estructural, el nivel de actividad
podria moderarse en el largo plazo entre
0,6y 1,0 pp.
0 A | a magnitud del efecto dependera de la
composicion del ajuste, siendo mayor si
descansa en un aumento de impuestos.

& Sila consolidacion fiscal se hiciera
sacrificando gasto productivo, servicios

2 basicos o con aumentos impositivos
ineficientes, el impacto podria ser mas
3 negativo.
TPl RSETILB8OENRHIIBS S M La mejor opcién es que la consolidacion
N° de trimestres descanse en reformas estructurales y fondos
=== |mpacto elevado  ====|mpacto moderado europeos que financien inversiones

Fuente: BBVA Research a partir de EREMS (Boscé et al, 2020). prOd UCUVaS .


https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S001429212030101X
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S001429212030101X
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Continla la expectativa de desaceleracion hacia delante
La productividad por ocupado y las horas trabajadas caen

PRODUCTIVIDAD APARENTE DEL TRABAJO REAL
(CUARTO TRIMESTRE DE 2019 = 100. DATOS CVEC)

102,4

7

dic.-22 mar.-23 jun.-23 sep.-23 dic.-23 mar.-24

Horas trabajadas por ocupado  ==#==P|B por hora trabajada

==g==P|B por ocupado

PIB en volumen encadenado (euros de 2015). Horas trimestrales trabajadas.
CVEC: datos corregidos de variaciones estacionales y efecto calendario
Fuente: BBVA Research a partir de INE (CNT).

Aunque la productividad por hora trabajada ha
aumentado, el PIB por ocupado se encuentra
un 1,5 % por debajo de los niveles del 4T19 y
mantiene una diferencia de casi un 20 % con
el promedio de paises de la eurozona.

A ello se une que la tasa de desempleo

duplica a la de la UEM y que el crecimiento de
la productividad de la eurozona ha sido menor
gue el de EE. UU. en las dos ultimas décadas.

La diferencia entre la productividad por hora
trabajada y por ocupado indica que el numero
de horas trabajadas por ocupado se encuentra
un 4 % por debajo de lo observado antes de la
pandemia.
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Incertidumbre de politica econdmica

INICIATIVAS LEGISLATIVAS APROBADAS & |afalta de consenso en politica econémica

(AGRUPADAS POR EL NIVEL DE REPRESENTACION DE LOS ; ;

GOBIERNOS EN LAS CORTES GENERALES. PROMEDIO ANUAL) genera incertidumbre.

M Enlos ultimos diez afios ha aumentado la
necesidad de prorrogas presupuestarias y el
uso de decretos ley en lugar de proyectos de
ley. Esta disminucion de los proyectos de ley
podria indica una menor disposicion a realizar

sN | a reformas.
MAYORIA [
ABSOLUTA  * M Es deseable que se alcancen acuerdos

transversales para dar certidumbre sobre
ajustes fiscales, servicios publicos, proteccion
2016 - ACTUALIDAD o
mReal Decreto-Ley mOftras

MAYORIA "

ABSOLUTA 3¢ -
1977

2016

social, empleo, inmigracién, la doble transiciéon
energética y digital, o productividad.

10 20 30 40 50 60 70

Fuente: BBVA Research a partir de Congreso
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Previsiones

CRECIMIENTO DEL PIB

(%)
5,8
25 25
.... ...
2022 2023 2024 (p) 2025 (p)

INFLACION MEDIA ANUAL
(MEDIA ANUAL, %)

8,4

3,5 3,3
24

2022 2023 2024 (p) 2025 (p)

Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE.

CRECIMIENTO DEL EMPLEO EPA
(%)
3,6

3,1

2022 2023 2024 (p) 2025 (p)

DEFICIT PUBLICO
(% DEL PIB)

2022 2023 2024 (p) 2025 (p)
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Previsiones
% ala 2022 2023 2024 (p) 2025 (p)
Gasto en consumo final nacional 3,4 2,3 2,1 1,8
Consumo privado 4,7 1,8 2,2 19
Consumo publico -0,2 3,8 1,8 1,3
Formacion bruta de capital fijo 2,4 0,8 3,4 5,4
Equipo y maquinaria 1,9 -1,6 2,7 5,6
Construccion 2,6 2,3 3,7 4,7
Vivienda 1,4 0,6 1,0 4,3
Demanda interna* 2,9 1,7 2,2 2,4
Exportaciones 15,2 2,3 3,2 3,8
Exportaciones de bienes 4,5 -1,6 0,0 4,8
Exportaciones de servicios 48,6 12,0 10,1 19
Consumo final de no residentes en el territorio econémico 117,8 18,7 14,0 0,2
Importaciones 7,0 0,3 2,7 51

Demanda externa* 2.9 0,8 0,3 -0,3

PIB real pm 5,8 2,5 2,5 2,1

* Contribucién al crecimiento del PIB.
(p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE.



Previsiones

% ala 2022 2023 2024 (p) 2025 (p)

Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) 3,7 3,2 2,7 2,0
Empleo, EPA 3,6 3,1 2,4 2,1
Tasa de paro (% poblacion activa) 13,0 12,2 11,4 10,8
IPC (media anual) 8,4 3,5 3,3 2,4
Deflactor del PIB 4,4 6,1 3,7 2,8
Tipo de interés oficial (fin de periodo, %) 2,00 4,00 3,25 2,25
Tipo de cambio EUR-USD (promedio anual) 0,95 0,92 0,93 0,89
Déficit Publico (% PIB) -4.7 -3,6 -2,9 -2,7
Deuda Publica (% PIB) 111,6 107,7 104,2 102,1

(p): Prevision.

Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE.
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Aviso Legal

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

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