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Global. Mensajes principales

Relajacion monetaria en marcha en EE. UU. y la eurozona, con la caida de la inflacion
p Evolucién ° por menor demanday mejora de la oferta. Los mercados laborales se ralentizan, la
reciente manufactura contindia débil, pero servicios y consumo siguen solidos. Aumenta la
volatilidad financiera, aunque los mercados prevén un aterrizaje suave de la actividad.

El crecimiento mundial convergera hacia niveles moderados. En EE. UU., se revisan al
. : alza las previsiones por mejores datos, pero se prevé una ralentizacion futura. En la
° Perspectivas . o . : i : .
o’ crecimiento ° eurozona, las proyecciones no varian: la caida de la inflacion y los tipos de interés
¢ impulsara una recuperacion ciclica. En China, los recientes estimulos respaldaran el
crecimiento, pero dificilmente evitaran una desaceleracion estructural.

Las condiciones monetarias se haran menos restrictivas ante la moderacion de la
Perspectivas: ° inflacion y los mercados laborales. Los tipos de interés probablemente seran mas
CGEEDO (ipos e inflacion bajos de lo previsto en el corto plazo, pero seguiran relativamente altos en EE. UU. y la
eurozona. También se espera que continde la flexibilizacion monetaria en China.

Los riesgos para el crecimiento y la inflacion estan ahora mas equilibrados. La
: ralentizacion de los mercados laborales y la situacion en China generan temores de
Riesgos © - I S
una desaceleracion brusca. No obstante, el dinamismo de la demanda, la politica fiscal
y las tensiones geopoliticas mantienen vivos los riesgos de una inflacién elevada.
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El crecimiento del PIB se revisa cuatro décimas al alza en 2024 hasta el 2,9 % y tres
décimas en 2025 hasta el 2,4 %. Esto refleja revisiones estadisticas de los datos
histéricos, una evolucion reciente mas positiva de lo esperado y mejoras en la
estimacion de las contribuciones de la demanda externa e interna al crecimiento.

La buena evolucion de la economia descansa en las mejoras de competitividad
-especialmente, en servicios-, el incremento de la fuerza laboral -sobre todo
inmigrante-, y una politica fiscal que, todavia, sigue apoyando a la demanda interna.

En el futuro, se espera una desaceleracion conforme la contribucién de la demanda
externa se vuelva negativa, dada la limitacion de la expansién de las exportaciones de
servicios turisticos y la transicion hacia un modelo de crecimiento con mayor gasto en
bienes importados.

La economia enfrenta retos estructurales como los cuellos de botella en algunos
sectores exportadores, las causas tras el aumento del ahorro de los hogares, el bajo
nivel de inversiéon y productividad, en particular en vivienda, el envejecimiento, la
escasez de cierto tipo de capital humano, y el ajuste fiscal en los proximos afios.
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Evolucidn reciente: caida de la inflacion y los tipos de interés, con crecimiento
resiliente, ante la moderacion de la demanda y la mejora de la oferta
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Mejora de la oferta Moderacion gradual de la demanda
Reduccion de los precios de las materias Impacto de una politica monetaria restrictiva

primas, “exceso” de oferta en China, mayor
oferta laboral y ganancias de productividad
en EE. UU.

(en particular, en los mercados manufacturero,
inmobiliario y laboral), ralentizacién de China 'y
menor ahorro acumulado en EE. UU.

INFLACION
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El crecimiento continta siendo mayor en EE. UU. que en la eurozona 'y débil
en China a pesar de los estimulos econémicos

CONTRIBUCION DE LA DEMANDA INTERNA Y EXTERNA AL CRECIMIENTO DEL PIB
(CRECIMIENTO DEL PIB: % T/T; CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO: PUNTOS PORCENTUALES)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver y del NBS de China.
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La pérdida de dinamismo de los mercados laborales genera preocupacion,
pero los servicios siguen fuertes; persiste la debilidad de las manufacturas

TASAS DE DESEMPLEO Y DE VACANTES DE EMPLEO ® INDICADORES PMI: DATOS MAS RECIENTES
(%) (MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)
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(*) Tasa de desempleo: porcentaje de desempleados sobre la poblacion activa. Tasa de vacantes: L.
® Manufacturas m Servicios

porcentaje de vacantes de empleo respecto a la suma del empleo total y las vacantes de empleo. No
se dispone de datos sobre vacantes de empleo en China. (*) Septiembre de 2024.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de BLS, Eurostat y Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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La inflacion ha disminuido mas de lo esperado ultimamente, pero se
mantienen las presiones alcistas sobre los precios de los servicios

INFLACION GENERAL, SUBYACENTE Y DE SERVICIOS
(% AJA DEL IPC)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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A pesar de los estimulos fiscales, la demanda se modera ante el tono todavia
restrictivo de la politica monetaria y la debilidad de China

CONSUMO PUBLICO CREDITO BANCARIO
(INDICE: PROMEDIO 2016-2019 = 100, VOLUMENES (% A/A)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos del BEA y BCE. Fuente: BBVA Research a partir de datos del BEA y BCE.
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Los menores precios de las materias primas y el aumento de la poblacion
activa y de la productividad en EE. UU. mejoran las condiciones de la oferta

PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS )

POBLACION ACTIVA ®
(VARIACION % ACUMULADA EN PERIODOS INDICADOS)
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(*) Ultimos datos disponibles: 25 de septiembre de 2024. (*) EE.UU.: 16 afios 0 mas. Eurozona: de 25 a 74 afios.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de FRED y Eurostat.
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La relajacion monetaria ha comenzado en EE. UU. (con un recorte de 50 pb) y
ha continuado en la UEM; los mercados ven mayor margen para mas recortes

EE. UU.: TIPOS DE INTERES IMPLICITOS EN LOS

EZ: TIPOS DE INTERES IMPLICITOS EN LOS
CONTRATOS DE FUTUROS ®
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(*) Ultimos datos disponibles: 25 de septiembre de 2024. (*) Tipos de la facilidad de depdsito del BCE. Ultimos datos disponibles: 25 de septiembre de 2024.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Volatilidad por temores de desaceleracidon del crecimiento, economia Chinay
contexto geopolitico, pero sigue predominando la vision de aterrizaje suave

VIX RENDIMIENTOS SOBERANOS Y DOLAR (DXY) ©
(INDICE) (RENDIMIENTOS SOBERANOS: %; DXY: INDICE)
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(*) Un indice DXY maés bajo representa un délar estadounidense mas débil. Ultimos datos disponibles:
25 de septiembre de 2024.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.

(*) Ultimos datos disponibles: 25 de septiembre de 2024.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Escenario base: inflacion controlada y suavizacion de la demanda permitiran
recortes de tipos mas agresivos; crecimiento convergera a niveles moderados

el ) +
e " g - Equilibrio
. cj:lctual
N CRECIMIENTO
. Escenario base: fgf - DEL PIB o

aterrizaje suave.” W . L -~

No se asumen nuevos choques de oferta Moderacion adicional de la demanda

A pesar de los riesgos (materias primas, Politica monetaria aun restrictiva y contexto

desfavorable en China pese los estimulos;
la politica fiscal respaldara la demanda y
ayudara a evitar una recesion

geopolitica, oferta laboral...), se asume
gue las condiciones de oferta se mantienen sin
grandes cambios

INFLACION
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Crecimiento: revision al alza en EE. UU. por dinamismo de la demanda;
recuperacion ciclica en la UEM; estimulos sostendran el crecimiento en China

CRECIMIENTO DEL PIB ©
(% A/A, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)
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(0,0pp)
0,7
(0 Opp
2023 2024 (p) 2025 (p) 2023 2024 (p) 2025 (p) 2023 2024 (p) 2025 (p)
B= EE. UU. B Eurozona Bl Cchina

(*) Crecimiento interanual del PIB global: 3,1% en 2023, 3,1% en 2024 % (prevision inalterada respecto a la anterior) y 3,3% en 2025 (prevision inalterada respecto a la anterior).
(p): prevision.

Fuente: BBVA Research.
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Inflacion: revision a la baja en EE. UU. y eurozona por una moderaciéon mas
clara de los mercados laborales y recientes sorpresas bajistas

INFLACION GENERAL, BASADA EN EL IPC
(% AJ/A, FIN DE PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)
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0 2pp

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research.
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Tipos de interés: se esperan mas recortes, sobre todo en EE. UU.; tipos algo
mas altos en el largo plazo en la eurozona

TIPOS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA ¢
(%, FIN DE PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)
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(-0,50pp)
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I I (+0,25pp)
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= EE.UU. Bl Eurozona & china
(p): prevision.

(*) En el caso de la Eurozona, tipos de interés de la facilidad de depésitos.
Fuente: BBVA Research.
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Riesgos: todavia considerables, pero mas equilibrados que en junio de 2024

Riesgo 1: demanda resiliente
(menos probable que en SE jun.-24)

Riesgo 2: choques de oferta negativos ° + impulso fiscal, relajacion monetaria,
(menos probable que en SE jun.-24) ‘\\ dinamismo de servicios
conflictos, elecciones en EE. UU., “~J.
proteccionismo, choques climaticos AN Equilibrio v o
~._ actual _.--""
: : . @
Escenario base: .- R CRECIMIENTO
- ’/ \\\ +
Pt a
’/” .
. A

Riesgo 4: choques de oferta positivos
Riesgo 3: aterrizaje brusco (més probable que en SE jun.-24)
(mas probable que en SE jun.-24) mayor productividad, mayor oferta laboral,
efecto rezagado de politica monetaria caida de precios de las materias primas,
restrictiva, desaceleracion de China oferta abundante en China

INFLACION
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Revisiones al alza por mayor demanda interna y externa

2.1 2,9% 2,4%

A +02pp A +0,4 pp A +03pp

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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Serevisa al alza el crecimiento para 2024 y 2025
Modificacién de los datos histéricos y una evolucion reciente mas positiva de lo esperado

VARIACION EN PREVISIONES DEL PIB DE ACUERDO A CONTRIBUCIONES POR FACTORES
(%)
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jun.-24 recientes inflacion Inversion oct.-24 jun.-24 recientes inflacion Inversion oct.-24
2024 2025

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Serevisa al alza el crecimiento para 2024 y 2025
La economia ha tenido un comportamiento mejor de lo previsto

CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL PIB
(%)

‘., 0,7
“*e., 06
. e
06 o5

3T22 4T22 1T23 2T23 3T23 4T23 1T24 2T24 3T24 4T24
@ (p)

=g=Fscenario base (jun-24)
==@==Datos observados y previsiones en tiempo real (MICA-BBVA)

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

La actividad economica ha tenido un
comportamiento mejor que el previsto, con
una mejora significativa respecto a lo
esperado hace tres meses.

El INE revis6 nuevamente al alza el
crecimiento del PIB y estima un avance del
0,8 % en el 2T24 frente a una prevision inicial
del 0,6 %.

Los datos en tiempo real indican que el
crecimiento econdémico en el tercer trimestre
podria situarse entre el 0,6 % y el 0,7 %, mas
de lo esperado en junio (0,5 %).
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Serevisa al alza el crecimiento para 2024 y 2025
Tanto la demanda interna como la externa ganan traccion

CONTRIBUCION A LA PREVISION DEL CRECIMIENTO A | ademandainterna aumenta mas de lo
DEL PIB EN 2024 SEGUN FECHA DE ELABORACION previsto, gracias al consumo (crecera en
(% A/A) ’
torno al 2,5 % en 2024) y a pesar de la
35 debilidad de la inversion, que se mantiene
50 todavia por debajo de los niveles previos a la
; ® .
pandemia.
25 o

B Mejoran las expectativas sobre la evolucion

20 de las exportaciones, que podrian aumentar
15 un 3,5 %, y se deteriora la prevision de
o crecimiento de las importaciones hasta
’ el 2,3 %.
0,5
0,0

SE jun.-24 SE oct.-24

®mDemanda interna " Demanda externa @PIB

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Serevisa al alza el crecimiento para 2024 y 2025
El consumo de los hogares muestra un avance vigoroso que refleja mejores fundamentos

CONTRIBUCION ESTIMADA DE LOS CAMBIOS DE LA
CONFIANZA AL CRECIMIENTO DEL CONSUMO
SEGUN FECHA DE ELABORACION (PP)

0,8
0,6
04
0,2

0,1
0 ]

-0,2

04 -0,3

SE dic.-23 SE mar.-24 SE jun.-24

2023

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

0,3

2024

0,5

0,7

SE oct.-24

La renta bruta disponible avanza mas de lo
previsto, gracias al buen comportamiento de
los ingresos salariales y no salariales y a una
inflacion mas baja de lo que se preveia.

Los tipos de interés nominales también han
caido mas rapido de lo que se esperaba.

Este entorno ha facilitado una mejora de la
confianza y un descenso de la incertidumbre
gue han impulsado el gasto de los hogares.
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Serevisa al alza el crecimiento para 2024 y 2025
La inflacion continuara por debajo del aumento de los salarios

DISTRIBUCION DE LA CESTA DE CONSUMO SEGUN

LAS PRESIONES INFLACIONISTAS SOPORTADAS
(DATOS CVEC. %)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Los componentes mas volatiles del IPC han
reducido considerablemente su contribucién
al crecimiento de los precios. La proporcién
de bienes y servicios que muestra una
inflacién anualizada inferior al 4 % ha
aumentado hasta alcanzar niveles similares a
los observados en 2021.

Este comportamiento adelanta que, todo lo
demas constante, la inflacion tendencial en
Espafia se situa alrededor del 2 %.

Se preveé que la remuneracion por asalariado
aumente un 4,7 % en 2024y un 3,1 % en
2025, dado el bajo desempleo, el alto nUmero
de vacantes y las diferencias de encaje entre
la oferta y demanda de trabajo.



Serevisa al alza el crecimiento para 2024 y 2025
Se espera que la disminucion de los tipos de interés pueda impulsar el gasto

EURIBOR 12 MESES*
(%)

oct.-23 sep.-24 dic.-25 (p)

*Fin de periodo.
Fuente: Bloomberg y BBVA Research.

Se prevé que el Banco Central Europeo vaya
con un ritmo mas pausado del que descuenta
el mercado, aunque el sesgo es hacia una
politica monetaria mas expansiva.

Los menores tipos de interés aliviaran las
cargas financieras y permitiran un mayor
avance del endeudamiento, lo que deberia
sostener el crecimiento del consumo y de la
inversion.

La disminucién en la remuneracion de los
activos libres de riesgo llevara a un
redireccionamiento hacia instrumentos de
mayor riesgo, a un incremento en la inversion
y/o a un mayor consumo.
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Serevisa al alza el crecimiento para 2024 y 2025
Los sectores intensivos en el uso de crédito seran los mas beneficiados

EVOLUCION DEL MERCADO DE LA VIVIENDA & Distintos factores estan contribuyendo a
(% AIA) aumentar, timidamente, la inversion en
vivienda nueva.

% en2023  en 2024 (p) B E| encarecimiento de los precios, las

Crecimiento de 14 0 perspectivas de crecimiento de la demanda y
B visapos 0,5% % A ma ! >
yor estabilidad en la evolucion de los

costes de las empresas promotoras estarian
incentivando el avance de la oferta de

-Er Crecimiento de en 2024 (p)  en 2025 (p) vivienda nueva.
. VIVIENDAS EN 0
P 0 0 ., . .
EJECUCION 3 L 9 L M La evolucién reciente de los visados de obra
nueva adelanta un incremento en el niumero

. _ de viviendas que llegaran al mercado durante
Crecimiento de en los proximos dos afios £ ~
0 los préximos dos afos.

Fuente: BBVA Research a partir de Ministro de Transportes y Movilidad Sostenible.
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Serevisa al alza el crecimiento para 2024 y 2025
El consumo publico continuard aumentando con el empleo y el gasto de las CC. AA.

CONTRIBUCION A LA VARIACION INTERANUAL DEL GASTO EN CONSUMO FINAL NOMINAL DE LAS AA. PP.
(DATOS CVEC. PP)

POR COMPONENTES POR SECTORES
7 7
6 ® 6 @
*
5 o 5
+
4 4
3 3
- 2
1 1
0 0
2019 2021-2023 1524 2019 2021-2023 1524
B Consumos intermedios B Rem. asalariados
Resto © Consumo publico BmAdministracién central mCC.AA. ' CC.LL. mSeg. Social @Total

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda.
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Serevisa al alza el crecimiento para 2024 y 2025
La evolucion del déficit reduce la probabilidad de desviacién y mayor consolidacion futura

DEFICIT PUBLICO A E| déficit pablico cayd hasta el 3,3 % del PIB

(SUMA MOVIL CUATRO TRIMESTRES. % DEL PIB) en junio, en acumulado cuatro trimestres, o
gue hace mas probable que termine el afio
alrededor del 3 % del PIB.

amma
e _ 3.5 M Buena parte de la reduccién en el déficit tiene

gue ver con una recuperacion de la actividad,
mas intensa de lo previsto, y con la retirada
progresiva de las medidas temporales para

junio aliar el efecto de la subida de los precios.
5 D :: i P

& Parte de esta mejora en las cuentas publicas
o es lo que explica que la prima de riesgo se
Og{)egz’o mantenga en niveles relativamente bajos.

D 3.0

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda.
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Serevisa al alza el crecimiento para 2024 y 2025
Las exportaciones de servicios continian mostrando resiliencia

GASTO NOMINAL DE TURISTAS EXTRANJEROS & El consumo de no residentes y las ventas
EXRFTASCITOAL\IQTERANUAL o exteriores de servicios no turisticos seguiran
40 avanzando en _eI 37124 (1,7 %_ trimestral y _
- 2,1 %, respectivamente) gracias a ganancias

de competitividad y al incremento en la
capacidad productiva.

30
25

20 -_ e e

_0 & Laevidencia apunta a que los precios en
-
estos sectores han aumentado menos que
10 los ofrecidos por paises competidores.

15

B |areconversion de plazas hoteleras hacia
segmentos de mayor calidad, la progresiva
4T22 1723 2723 3T23 4723 1T24 2T24 3T24 desestacionalizacion del turismo y la
) diversificacion de los paises de origen de los

= (Gasto con tarjetas extranjeras en TPV BBVA visitantes también han ayUdado-
=== Gasto de no residentes seglin CNTR

(p): previsiones.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y BBVA.
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Serevisa al alza el crecimiento para 2024 y 2025
Aumenta la participacion de los servicios que requieren mas capital humano

PESO DEL EMPLEO EN SERVICIOS INTENSIVOS EXPORTACIONES DE SERVICIOS NO TURISTICOS
EN CONOCIMIENTO SOBRE EL EMPLEO TOTAL POR PAISES
EN SERVICIOS (%) (% PIB)
11
49,8
11
9 ——-'.q
8
47,8 .
47,3 =
6
5
4 —o |
45,3 . o
E 2019 2023
2008 2015 2019 2023 =@=Alemania =®=Espafia Francia =®-=ltalia =@=Portugal

*La definicion de actividades intensivas en conocimiento se puede consultar aqui.
Fuente: Fedea y BBVA Research a partir de Eurostat. Véase OTMT 3T24, disponible aqui.


https://ec.europa.eu/eurostat/cache/metadata/en/htec_esms.htm
https://laboral.fedea.net/
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Serevisa al alza el crecimiento para 2024 y 2025
La inmigracion continGia sosteniendo la creacion de empleo

ESPANA: CONTRIBUCIONES A LA VARIACION A | as personas provenientes del extranjero

(MILES DE PERSONAS, PROMEDIOS ANUALES) . .
poblacion activa desde 2021.

620,5 663,2 & Enun entorno donde el gasto continte
405.9 6 beneficiando al sector servicios, intensivo en
302,6 3178 2582 2863 ©® mano de obra, la demanda de trabajadores

|H|Inl o 147.5 |ﬂ| |n| continuara aumentando.

IHI,‘.
° / a Asimismp, se mantienen Iqs co_n,dicionantes
|n| i gue han incentivado la emigracién desde
-171,3 paises con una mala situacién econémica, de
-453,8 seguridad o politica.

-625,1 & En ausencia de cuellos de botella y medidas
00-08 08-13 13-19 21-24* gue reduzcan el atractivo de venir a Espafa o
gue impongan barreras de entrada, se espera

[ ] [ ] . . ., . ’
T Total |n| Nacionales |H| Extranjeros que la Inmigracion continue.

*1S21 - 1S24.
Fuente: BBVA Research a partir de INE. Véase OTMT 3T24, disponible aqui.


https://laboral.fedea.net/
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Continla la expectativa de desaceleracion hacia delante
El crecimiento del turismo se vera limitado por varios factores

PERNOCTACIONES TOTALES DE VIAJEROS EN HOTELES SEGUN TRES ESCENARIOS DE AUMENTO EN LA
TEMPERATURA MEDIA EN 2100 (VARIACION ENTRE EL PROMEDIO DE 2091-2100 Y DE 2024-2030, %)

TIPO DE DESTINO TEMPORADA DEL ANO
Total H D) Total H o
Mediterraneo ras N

o islas q‘ » Verano @ @ oo

Montafia y naturaleza ‘ q Otofio @ o
Urbano [ o Invierno 3 oe
Costadel norte 4 ® 00 Primavera & o @

-15 -10 -5 0 5 10 -20 -15 -10 -5 0 5 10

@Aumentode 1,8°C ©®Aumentode2,8°C @®@Aumentode 4,8°C

Los datos se han obtenido a partir de la estimacion de un modelo de datos de panel con efectos fijos a nivel provincial que incluye, entre otras, la variable de Tourism Climatic Index (TCI). Para mas detalle véase
BBVA Research (2024): “El impacto del cambio climatico en la demanda turistica en Espafia”.
Fuente: BBVA Research.

En el peor escenario de cambio climatico, las pernoctaciones totales podrian caer un 7 % en las proximas siete décadas. El
turismo de playa y verano seria el mas afectado, mientras que la Costa del Norte y las temporadas de primavera e invierno

se beneficiarian del aumento de temperaturas. En escenarios menos calidos, el impacto no seria relevante en el agregado.


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-el-impacto-del-cambio-climatico-en-la-demanda-turistica-en-espana/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-el-impacto-del-cambio-climatico-en-la-demanda-turistica-en-espana/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-el-impacto-del-cambio-climatico-en-la-demanda-turistica-en-espana/
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Continla la expectativa de desaceleracion hacia delante
Los ajustes estructurales en algunos sectores pueden condicionar las exportaciones de bienes

EXPORTACIONES EN TERMINOS REALES

(2019=100)
PRODUCTOS QUIMICOS INTERMEDIOS MANUFACTURADOS MANUFACTURAS DE CONSUMO

140 140 140

130 130 130

120 120 120

110 110 110

100 100 100

90 90 90

80 80 80

2019 2020 2021 2022 2023 1524 2019 2020 2021 2022 2023 1S24 2019 2020 2021 2022 2023 1S24

= Datos observados === Tendencia lineal (1995-2019)

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.

Las exportaciones de productos quimicos (como medicamentos) y manufacturas de consumo (en particular, prendas de

vestir) sufren los efectos de los cambios introducidos por la pandemia. Las ventas a otros paises de bienes intermedios
manufacturados, intensivos en el uso de energia, enfrentan el aumento en el coste de produccion.
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Continla la expectativa de desaceleracion hacia delante
Algunos sectores exportadores estan pasando por ajustes estructurales

EXPORTACIONES NOMINALES DE AUTOMOVILES: CONTRIBUCION A LA VARIACION ANUAL POR PRODUCTO
Y REGION (JUL22-JUN23=100 Y PP)

PRODUCTO REGION
100 +6,3 +2,4 +1,3 -0,7 2,3 0,2 106,8 100 +3,4 +3,3 +0,6 +0,5 +04 +08 -0,1 -0,3 -0,3 -1,5 106,8
[ ] [ ] || [ | | | |
|| [ ] [ ]

—_ — - -
y = O ¥ .+ © " B = H O I W =i E
y o < ] 0 0 o] : %) c c ) « o e) © © o B :
N c g c Q0 8 b 2 9 N o] = i 1S 3 S S g 8B& aJ
N = S = == = 3 N N =) ) < S 3 3 g = %) =l N
= c o 59 S22 3 2 & e e IS 4 I = S & = [ < 5 =¢
== a fg Cg Rl [a) S S =] =z - b = g S ® > Ec =]
=2, 0] 22 22 s 2=
= 6 O Ss w = o s O < s 335 g
o E3 5 S = a > g
= S = o @ o
O ) 8 7}
1] L

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.

El sector del automovil muestra heterogeneidad en la evolucion de la produccion dependiendo de la especializacion en el tipo
de vehiculo. Las empresas, marcas y comunidades autonomas en las que la oferta estd aumentando son aquellas

donde se producen vehiculos con motor de gasolina.
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Continla la expectativa de desaceleracion hacia delante
Las causas tras el aumento del ahorro podrian limitar el avance de la demanda interna

PREVISIONES DE LA TASA DE AHORRO DE LOS A | os niveles de ahorro actuales so6lo se han
HOGARES observado en contextos de elevada
(% DE SU RENTA BRUTA DISPONIBLE) . . .
incertidumbre. Es la primera vez que se
13,3 13,3 aprecian estos niveles en un entorno de
12,0 \" \” creacion constante de empleo.
\” & Sibien la reduccién de los tipos de interés
‘ permitira un mayor crecimiento del consumo,
PROMEDIO existe evidencia de que los beneficios de la
1999-2019 recuperacion estan concentrandose en
8,7 colectivos con una menor propension

marginal a consumir.

. M Ademas, el incremento del empleo se
encuentra desproporcionadamente
concentrado en los inmigrantes.

2023 2024 (p) 2025 (p)

Fuente: BBVA Research a partir de INE.



Continla la expectativa de desaceleracion hacia delante
Las restricciones de oferta se mantendran en algunos sectores

Motivos de la escasa oferta de vivienda en Espafa

La aprobacion de la ley de
vivienda se ha demorado e
introduce medidas que
desincentivan la inversion.

26%

del parque
residencial

En Espafa sigue pendiente la ESCASEZ DE
construccion de un elevado numero

o SUELO
de viviendas proyectadas en los = &
planeamientos. FINALISTA
1 3mil
viviendas El presupuesto publico
QEEHEERY  destinado a vivienda se REDUCIDO
sittia en cotas PRESUPUESTO \

relativamente bajas.

351 mil

Pese al pequefio peso sobre el

parque total, el incrementoen VIVIENDA

los Gltimos afios resta oferta de TURISTICA
vivienda habitual.

viviendas
turisticas

INCERTIDUMBRE aii
REGULATORIA

33

materiales

suben mas

{a ENCARECIMIENTO Los materiales de la construccion

se han encarecido
4 MATERIALES significativamente tras la

pandemia.
Escasez
. La construccion es el sector vacantes
d e Vivi end a ESCASEZ DE donde maés ha crecido el nimero \EEREECY

.‘ = MIANO DE OBRA de vacantes sin cubrir. Entre 2016

2016 y 2023 el volumen se ha
triplicado.

En el sector predominan las (=i
PRODUCTIVIDAD  pequefias y medianas gl

REDUCIDA empresas, lo que
condiciona la productividad.

8%
El aumento de la oferta de nuevas
viviendas requerird mas crédito

bancario a la construccion.

del crédito
total

< MPULSO A LA
| FINANCIACION
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Continla la expectativa de desaceleracion hacia delante
Incertidumbre sobre la evolucion de la inversidon ante la desaceleracion de la licitacion

LICITACION OFICIAL FINANCIADA CON EL MRR a

La acumulacion de capital fijo sigue
(SUMA MOVIL DOCE MESES, MILLONES €)

mostrando niveles por debajo de lo

10,000 observado antes de la pandemia, sobre todo
9.000 en componentes que deberian haberse
8.000 - beneficiado de los fondos ligados al PRTR.
o M Las empresas tampoco parecen querer
6.000
5000 expandir su capacidad productiva, ni los
4.000 recursos estan incentivando la llegada de
3.000 empresas o sectores que requieran la
2.000 construccion de nuevos centros de trabajo.
1.000
0 & Todo ello en un entorno donde |a licitacion
ST 3§ F§IFIIITJI de obra publica se desacelera y podria estar
s 8598595858585 adelantando un menor impulso de estos

fondos al crecimiento.
Licitacion = Adjudicacion

Fuente: BBVA Research a partir de PLACSP (con datos hasta 10 de septiembre de 2024).
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Continla la expectativa de desaceleracion hacia delante
Peores perspectivas en la inversion ligada a los fondos y al cambio de modelo productivo

PREVISIONES DE CRECIMIENTO DE COMPONENTES DE LA INVERSION EN MAQUINARIA Y EQUIPO EN 2024
SEGUN FECHA DE ELABORACION (% A/A)

OTRA MAQUINARIA'Y BIENES DE EQUIPO MATERIAL DE TRANSPORTE
0,5 8,5
5,2

0,7 Nl .33

SE jun.-24 SE oct.-24 SE jun.-24 SE oct.-24

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

La inversion en equipo de transporte en 2024 sera un 23 % inferior a la realizada en 2019. La transicion hacia la adopcién del

vehiculo eléctrico que persigue el Plan de Recuperacion no parece estar produciéndose de una manera rapida e introduce
dudas sobre la agilidad en su canalizacion, ademas de su efectividad.
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Continla la expectativa de desaceleracion hacia delante
La poblacion de nacionalidad espafiola apenas aporta al avance de la participacion laboral

CONTRIBUCIONES A LA VARIACION ANUAL DE LA M Existen dudas sobre el efecto de la
POBLACION ACTIVA POR NACIONALIDAD inmigracic')n en la productividad (Ia

(MILES DE PERSONAS, PROMEDIOS ANUALES) L. , .
productividad por ocupado esta al mismo

632.9 nivel que en el 4T19) y preocupa su

* concentracion en puestos de trabajo de poca

cualificacion.
A |
Inl
{

-22,2
00-08 08-13 13-19 21-24*

403,8 . .z
& El nuevo proceso de incorporacion de

inmigrantes al mercado de trabajo se esta

I I produciendo con menores tasas de
segregacion ocupacional gracias a que su

i participacion ha aumentado en casi todas las

W ocupaciones.

2472
@ 3857
o

80,5
65,8

— [EF

49,2

12,1

-71,4

- -68,4
=e

B | amejora de los incentivos y la reduccion de
las incertidumbres y barreras que frenan la
inversion productiva son una necesidad

[ ] [ ]
Total |l Nacional Il Extran; . -
T oal | Nacionales {l Extranjeros apremiante para que la productividad crezca.

Fuente: BBVA Research a partir INE. Véase OTMT 3T24, disponible aqui.


https://laboral.fedea.net/
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Continla la expectativa de desaceleracion hacia delante
Preocupa la concentracion de la inmigraciéon en puestos de trabajo de poca cualificaciéon

OCUPACIONES CON MAYOR PESO DE LOS TRABAJADORES CON NACIONALIDAD EXTRANJERA
(%)

68,5
70 ®
60 454 49,3 49,4 50,2 ®
50 41,1 42,6 43,3 4i3 o ° ° °
° [ ] ® @ ®
30 O O
B ~ ' : AR AR
H s = o 30
Limpiadores de Albaiiiles, canteros, Peones Peones de la Cocineros Peones Ayudantes de Trabajadores de los Empleados
vehiculos, ventanas  tronzadores, ganaderos construccion y de la asalarnados agricolas cocina cuidados domeésticos
y personal de labrantes y mineria personales a
limpieza a mano grabadores de domicilio (excepto
piedras cuidadores de
nifios)
@3T2023-2T2024 ©2019

Fuente: Fedea y BBVA Research a partir INE. Véase OTMT 3T24, disponible aqui.

La mitad de los mas de cuatro millones de ocupados con nacionalidad extranjera se agrupa en sélo quince ocupaciones,

siendo los empleados domésticos, camareros asalariados y personal de limpieza las ocupaciones con mayor peso.
La integracion de la poblacion inmigrante en puestos de trabajo mas productivos constituye un reto para la economia.



https://laboral.fedea.net/

BBVA Research / Situacién Espafia - Octubre 2024 n

Continla la expectativa de desaceleracion hacia delante
La incertidumbre sobre la evolucidn de la politica fiscal es elevada, en un contexto de un
ajuste fiscal exigente, necesidades de inversion y de mayor gasto asociado al envejecimiento

3% 0,3-0,4
e rin s DEFICIT NUEVAS _ o pp
promedio transferencias ~ESTRUCTURAL EN LA Q REGLAS g\lllj:tt: d%fzf:if;% ‘Lee' Zﬁ'tfr‘g EIlED durante ¢
del Estado SEGURIDAD SOCIAL* FISCALES '
Incertidumbre
DESEQUILIBRIOS EN LAS de po litica fiscal g NECESIDADES DE GASTO
COMUNIDADES AUTONOMAS* ﬁ" - CRECIENTES
Insuficiencia en la Dependencia Envejecimiento Inversion
financiacién autonémica del FLA incremento desde la crisis
Gestionan Depende del gasto de financiera el gasto esta
mas de en minimos historicos
36% en mas del
Gasto 60% 5pp 2,5%
abli Hast
pablico INCREMENTO DE LA 2070 del PIB

apenas cubre las

PRESION FISCAL

de los recursos del total
dt;l S|st('9m'a’ de de la qeqda Sobre algunos sectores y (de los cuéles 3,6 pp necesidades de depreciacion
fnanciacion autonomica sobre las clases medias. seran pensiones) ) e Etae

Ingresos (+1,5 pp que
tributarios 23 y 6% en 2019)

del PIB
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Previsiones

CRECIMIENTO DEL PIB
(%)
6,2

2022 2023 2024 (p) 2025 (p)

INFLACION MEDIA ANUAL
(MEDIA ANUAL, %)
8,4

2022 2023 2024 (p) 2025 (p)

Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE.

CRECIMIENTO DEL EMPLEO EPA

(%)
3,6
3.1
2,2 21
®o e, ° ..
2022 2023 2024 (p) 2025 (p)
DEFICIT PUBLICO
(% DEL PIB)
2022 2023 2024 (p) 2025 (p)
..... ®
[ -2!5
-2.9

3,5
4,5
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TASA DE PARO

(%)
13,0
12,2
11,5
e, . 10,8
L ] ™ ..
2022 2023 2024 (p) 2025 (p)
DEUDA PUBLICA
(% DEL PIB)
109,5
105,1
102,0
*e,, 998
[ ] ® '
2022 2023 2024 (p) 2025 (p)
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Previsiones

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

Gasto en consumo final nacional 3,7 2,7 2,8 2,3
Consumo privado 4.8 1,8 2,5 2,1
Consumo publico 0,6 5,2 3,9 2,7

Formacion bruta de capital fijo 3,3 2,1 2,7 5,0
Equipo y maquinaria 2,9 1,1 11 55
Construccion 2,2 3,0 3,6 45

Vivienda 8,4 2,1 1,3 4,2

Demanda interna*

Exportaciones 14,3 2,8 3,5 4,7
Exportaciones de bienes 23 -1,0 0,2 4.4
Exportaciones de servicios 48,9 12,2 10,5 54

Consumo final de no residentes en el territorio econémico 115,6 20,1 11,9 4,2

Importaciones 7,7 0,3 2,3 6,1

Demanda externa* 2,3 1,0 0,5 -0,3

PIB real pm 6,2 2,7 29 2,4

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



Previsiones

% ala

Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo)
Empleo, EPA

Tasa de paro (% poblacion activa)

IPC (media anual)

Deflactor del PIB

Tipo de interés oficial (fin de periodo, %)

Tipo de cambio EUR-USD (promedio anual)
Déficit Publico (% PIB)

Deuda Publica (% PIB)

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

2022
4,1
3,6

13,0

2023 2024 (p)

3,2 1,9
3,1 2,2
12,2 11,5
3,5 2,8
6,4 Sl
4,00 3,00
0,92 0,92
-3,5 -2,9
105,1 102,0

2025 (p)
1,8
2,1
10,8
1,8
2,4
2,50
0,88
2,5

99,8
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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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