Situacion Espana

Diciembre 2024

Creando Oportunidades



Mensajes principales. Global

Evolucidén
reciente

e ,  Perspectivas:
& ® crecimiento

Perspectivas:
GEED tipos e inflacion

A Riesgos

La inflacién ha seguido cayendo, en parte por menores precios del petroleo y el
exceso de oferta en China, pero el crecimiento y la inflacion subyacente se mantienen
resilientes. Esto, y las expectativas de que las politicas de Trump impulsen la inflacién
y el riesgo fiscal, han respaldado los rendimientos soberanos de EE. UU. y el délar.

Suponiendo que el nuevo gobierno de EE. UU. subira los aranceles, sobre todo a
China, se preve que el crecimiento caera del 2,7 % en 2024 al 2,1 % en 2025 en

EE. UU., y del 4,8 % al 4,1 % en China, donde nuevos estimulos ofreceran cierto
alivio. En la UEM, el proteccionismo contribuirda a que el crecimiento siga bajo, en
torno al 0,8 % en 2024 y 1,0 % en 2025.

La inflacibn aumentara en EE. UU., pero seguira contenida en la UEM y China por los
efectos de una demanda mas débil y menores precios del petrdleo. Habrd menos
margen para flexibilizaciébn monetaria en EE. UU., donde los tipos alcanzaran el 4%
en 2025y el 3 % en 2026, pero mayor espacio para recortes en la UEM y China.

El balance de riesgos se ha deteriorado. La incertidumbre es alta y las politicas
comerciales y migratorias del nuevo gobierno de Trump, sumadas al aumento de
tensiones geopoliticas, condicionaran la oferta global. Politicas fiscales expansivas
podrian intensificar las presiones al alza sobre la inflacién y los tipos de interés.
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El crecimiento del PIB en 2024 se vuelve a revisar al alza, esta vez en dos décimas
hasta el 3,1 %. Esta mejora en la prevision responde a un avance superior a lo
esperado en el tercer trimestre y a una ligera aceleracion en la creacion de puestos de
trabajo en el cuarto. EI modelo de crecimiento esté pivotando hacia una mayor
dependencia de la demanda interna.

En las dltimas semanas, se han producido dos perturbaciones significativas. La
DANA, que afectd con mas intensidad a Valencia, y los cambios que se anuncian en
la politica arancelaria de EE. UU., podrian reducir el crecimiento en los préximos
meses, aungue el impacto final dependera de la respuesta de politica econdémica.

El crecimiento del PIB podria situarse en el 2,3 % en 2025y el 1,7 % en 2026. La
mayor oferta de energia renovable y la reduccién del precio del combustible mejoraran
la competitividad. Las lluvias intensificaran la recuperacion del sector agroalimentario.
La demanda interna se apoyard en la caida de la inflacion, el aumento de los salarios,
el avance del empleo y la reduccién de tipos de interés. El crecimiento potencial de la
economia espafiola es mayor de lo esperado a comienzos de afio.

Hay dudas sobre la capacidad del turismo para seguir creciendo. La escasez de
vivienda restringe la mejora en la calidad de vida y puede entorpecer la inmigracion, lo

(> )] gue resulta preocupante ante la caida de la poblacion activa de nacionalidad espafiola.

La inversion contintdia débil y la incertidumbre sobre la politica econémica, elevada.
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Las recientes mejoras en la oferta han permitido nuevas caidas en la inflacion
y favorecido el crecimiento antes del nuevo gobierno de Trump en EE. UU.

. Equilibrio .
~.__ anterior .-
- ¢
- B
-~ Equilibrio "
actual CRECIMIENTO
- = DELPIB
Mejora de la oferta Demanda sélida

Caida del precio de materias primas, exceso Relajacion monetaria, lenta consolidacion

de oferta en China, mayor oferta laboral,
avances de la productividad en EE. UU.

fiscal, menor inflacion, estimulo adicional en
China, mercados laborales dinamicos

INFLACION
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El crecimiento sorprendio al alza en el 3T24 en EE. UU., pero también en la
EZ; en China, se recupero ligeramente con los nuevos estimulos

PIB: 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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Mercados laborales soélidos, pese a la reciente suavizacidon; contraste
persistente entre la robustez en servicios y la debilidad en manufacturas

DESEMPLEO Y VACANTES DE EMPLEO ®

(%)
[
@,
I I I :
EE. UU. Eurozona China
m Desempleo: mas reciente
® Vacantes: mas reciente

® Desempleo: nivel mas bajo desde 2020
® Vacantes: nivel mas alto desde 2020

QO =~ N W Bk~ OO0 OO N ©

(*) Tasa de desempleo: porcentaje de desempleados sobre la poblacion activa. Tasa de vacantes de
empleo: 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.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de BLS, Eurostat y Haver.

INDICADORES PMI: DATOS MAS RECIENTES ©
(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)

EE. UU. Eurozona China
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m Manufacturas m Servicios

(*) Noviembre de 2024.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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La inflacion general se modera hacia los objetivos, pero la subyacente y la de
servicios siguen presionadas por la demanda resiliente y los salarios

INFLACION GENERAL, SUBYACENTE Y DE SERVICIOS; BASADA EN EL IPC
(CRECIMIENTO INTERANUAL EN %)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Los precios del petréleo y la abundante oferta china han ayudado a reducir la
inflacion y mantener el crecimiento

PETROLEO BRENT Y GAS: PRECIOS ®

INDICADOR DE COMERCIO GLOBAL ©
(PETROLEO: DOLARES/BARRIL; GAS: EUROS/MWH)

(INDICE: PROMEDIO 2019 IGUAL A 100; VOLUMENES)
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- Brent (izda.) — 535 europeo (dcha.) (*) El Indicador BBVA Research de comercio global es un promedio mévil de tres meses
de exportaciones de bienes, basado en una muestra de 25 paises (en el caso del
(*) Ultimos datos disponibles: 3 de diciembre de 2024. indicador mundial). Se deflacta utilizando indices de precios de exportacion.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver



BBVA Research / Situacion Espafia - Diciembre 2024 n

Los rendimientos soberanos de EE. UU. aumentan, anticipando mayores
riesgos fiscales y presiones inflacionarias con Trump y fortaleciendo al dolar

RENDIMIENTOS SOBERANOS Y VIX © DOLAR ESTADOUNIDENSE: DXY ®
(RENDIMIENTOS SOBERANOS: %; VIX: INDICE) (INDICE)
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) (*) Un indice DXY més bajo representa un délar mas débil. Ultimos datos incluidos: 23 de diciembre
(*) Ultimos datos incluidos: 3 de diciembre de 2024. de 2024.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver
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Los mercados ven menos margen para una relajacion monetaria adicional y
preveén tipos de interés mas altos en EE. UU. que en la eurozona

EE. UU.: TIPOS DE INTERES IMPLICITOS EN LOS

EUROZONA: TIPOS DE INTERES IMPLICITOS EN LOS
CONTRATOS FUTUROS ® CONTRATOS FUTUROS
(%) (%)
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(*) Ultimos datos incluidos: 3 de diciembre de 2024. *) Tipos de la facilidad de depoésito del BCE. Ultimos datos incluidos: 3 de diciembre de 2024
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver..

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Los conflictos en Ucrania y Oriente Medio siguen teniendo efectos limitados

TENSIONES BILATERALES: UCRANIA-RUSIA © TENSIONES BILATERALES: ISRAEL-IRAN )
(INDICE: PROMEDIO DESDE 2017 IGUAL A 0; PROMEDIO MOVIL (INDICE: PROMEDIO DESDE 2017 IGUAL A 0; PROMEDIO MOVIL
DE 28 DIAS) DE 28 DIAS)
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(*) Ultimos datos incluidos: 1 de diciembre de 2024.

(*) Ultimos datos incluidos: 1 de diciembre de 2024.
Fuente: BBVA Research Geopolitics Monitor.

Fuente: BBVA Research Geopolitics Monitor.



¢, Qué esperar de un nuevo gobierno de Trump en EE. UU.?

* Escenario base de BBVA Research

Aranceles mas altos: Impuestos reducidos:

60 % de aranceles de EE. UU. a se mantienen los recortes
China, 10 % al resto; China responde fiscales (es decir, se renueva
con 60 % a productos especificos la Ley de Recortes Fiscales y

Empleo de 2017)

Incertidumbre:

otros choques (migracion, autonomia
de la Fed, desregulacion, politica
energética y politica exterior) son
posibles

El impacto final dependera de la posicidn ciclica (mejor en EE. UU.) y del margen de

respuesta (mayor en Chinay EE. UU.)

== EE. UU. B CHINA B EUROZONA
| i PIB Ligeramente mas bajo Ligeramente mas bajo Mas bajo
B® INFLACION Mas alta Mucho mas baja Mas baja
e TIPOS Mas altos Mas bajos Mas bajos
2-DIVISAS USD: mas fuerte RMB: mas débil EUR: mas débil
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Escenario base: el proteccionismo aumentara la incertidumbre, presionara a
la baja el crecimiento global y al alza la inflacion, con diferencias entre paises

Escenario base (@l

“y
\
N

Choque negativo de oferta
60 % de aranceles de EE. UU. a China (que
responde con aranceles a productos de EE. UU.) y
10 % a otros paises

\ //,

INFLACION

g - Equilibrio

L
- &F-._ actual

] PN CRECIMIENTO DEL PIB
—ar +

Moderacion de la demanda
por incertidumbre y politica monetaria restrictiva,
pese a estimulos en China, bajos impuestos en
EE. UU. y lenta consolidacion fiscal en la UEM
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Un crecimiento mas lento pese a una mayor expansion del PIB en 2024y a
posibles medidas para mitigar el impacto de los mayores aranceles

CRECIMIENTO DEL PIB ©
(%, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

La politica fiscal y la resiliencia de la Los aranceles agravan los desafios
demanda ayudan a compensar el estructurales y ciclicos; margen limitado
impacto de los aranceles mas altos para politicas contraciclicas
6
4
2,7
(+0,2pp)
O 1pp
0,8 1,0
I (+0,1pp)  (-0,4pp) 1,1
2024(p) 2025(p) 2026(p) 2024(p) 2025(p) 2026(p) 2024(p)
%= EE. UU. B Eurozona
(*) Crecimiento del PIB global: 3,2 % (+0,1 pp) en 2024, 3,1 % (-0,2 pp) en 2025y 3,3 % (+0,1 pp) en 2026.

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research.

2025(p)
@ China

2026(p)
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La inflacion subird en EE. UU., pero disminuira en otras regiones por menor
crecimiento, precios bajos del petroleo y amplia oferta en China

INFLACION GENERAL, BASADA EN EL IPC
(CRECIMIENTO INTERANUAL EN %, FIN DE PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

La inflaciéon sera mayor de lo Se prevé que la inflacion esté
previsto y se mantendra por encima ligeramente por debajo del objetivo
del objetivo del 2 % del 2 %

6
4 +1 1pp 26

+0 1pp (+0, 1pp)
| I I I | 0 1pp)
0 I I

2024(p) 2025(p) 2026(p) 2024(p) 2025(p) 2026(p) 2024(p) 2025(p) 2026(p)

B EE. UU. Bl Eurozona @l China

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research..
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La Fed tendrda menos margen para relajar las condiciones monetarias, pero se
esperan mas recortes de tipos de lo previsto en la eurozonay China

TIPOS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA®)
(%, FIN DE PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

Los tipos se mantendran en niveles Las condiciones monetarias pronto

mas restrictivos por mas tiempo se volveran ligeramente expansivas
6

4,50

(0,0pp) 4,00

(+1,0pp)
4 3,00
(0,0pp)
2,00
I (-0,5pp) 2,0

| I I
0

2024(p) 2025(p) 2026(p) 2024(p) 2025(p) 2026(p) 2024(p) 2025(p) 2026(p)

= FE. UU. B Eurozona Bl China

(p): prevision.

(*) En el caso de la Eurozona, tipos de interés de la facilidad de depositos.
Fuente: BBVA Research.
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Riesgos: las politicas del nuevo gobierno de EE. UU. y eventos geopoliticos

podrian generar escenarios macroeconomicos globales mas negativos

Riesgo 2: demanda mas solida
(mas probable que en el 3T24)

: : : estimulos fiscales (EE. UU., China), relajacion monetaria
Riesgo 1. Choques de oferta negativos ‘, + (presiones politicas a la Fed), dinamismo de servicios
(mucho mas probable que en el 3T24) DY
politicas comerciales/migratorias de EE. UU., \\ .
conflictos, choques climaticos N ,,/"
Escenario o s o
base -7 <
_-=~" Equilibrio "~ CRECIMIENTO DEL PIB
JPtant actual AN
- \‘

L

Riesgo 4: choques de oferta positivos

Riesgo 3: aterrizaje brusco (més probable que en el 3T24)

(igual de probable que en el 3T24)

mayor incertidumbre, riesgos en Europay China,
politica monetaria aun restrictiva

precios del petrdleo mas bajos (politica energética
en EE. UU.), ganancias de productividad (mejoras
en la regulacion, 1A).

INFLACION



BBVA

Situacion Espana



BBVA Research / Situacién Espafia - Diciembre 2024 E

Larecuperacion continla en un entorno de desaceleracion

31w 2,3%» 1,7/%

A +03pp V-0,1pp

2024 (p) 2025 (p) 2026 (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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La recuperacion contindia en un entorno de desaceleracion
Mejor comportamiento reciente de la economia, con eventos que condicionan hacia delante

VARIACION EN PREVISIONES DEL PIB DE ACUERDO A CONTRIBUCIONES POR FACTORES

(%)
2,9 +0,2 -0,0
- —
= « é
SE Datos DANA
oct.-24 recientes
2024

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

3,1

SE
dic.-24

2,4

SE
oct.-24

+0,2 -0,1
. -
« é
Datos DANA
recientes
2025

-0,2 2,3
Escenario SE
post dic.-24
elecciones
EE. UU.

1,7

SE
dic.-24

2026
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Se revisa al alza el crecimiento para 2024
Por un mejor comportamiento de lo esperado en el tercer trimestre

CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL PIB A | aestimacion adelantada de la Contabilidad
(%) Nacional Trimestral (CNTR) indica que el PIB
crecio un 0,8 % trimestral (t/t) en el tercer
trimestre de 2024, manteniendo el ritmo
observado en el segundo trimestre.

A Este dato se situ6 0,1 puntos porcentuales
(pp) por encima de lo previsto en el escenario
central de BBVA Research del mes de
octubre.

B Se espera que el cuarto trimestre cierre con un
crecimiento del PIB entre el 0,6 % y el 0,8 %,
apoyado por una mejora en el empleo.

1T23
2723
3123
4723
1T24
2724
3724

o
(o]
-
=t

4724 (p)

=@=Previsién anterior (oct.-24)
=@=Datos observados y previsiones actuales

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones.
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Se revisa al alza el crecimiento para 2024
En los dltimos meses se ha revertido la tendencia de desaceleracion en el empleo

AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL

B | os datos de afiliacion a la Seguridad Social
(DATOS CVEC) de septiembre y octubre mostraban un punto
200 8 de inflexion, poniendo fin a la ralentizacion de
los meses de verano.
150 6
100 4 A& En noviembre, la creacion de empleo se
50 5 modero. Tras la DANA la afiliacion a la
Seguridad Social crecié menos de lo esperado
0 0 en la provincia de Valencia.
-50 -2
00 4 & El modelo de crecimiento esta evolucionando
SN IISN hacia una mayor aportacion de la demanda
BFhesfheighedghe nierna.

=\/ariacion mensual (miles de personas, izqda.)
====\/griacion interanual (%, dcha.)

Fuente: BBVA Research a partir de INE y Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones.



Se revisa al alza el crecimiento para 2024
El consumo privado explicé buena parte del mayor avance

ESPANA: CONSUMO INTERIOR DE LOS HOGARES
(2019 = 100)

115
110

o'.
105

100 / /.'

95

90

2022 2023 ene-sep 2022 2023 ene-sep 2022 2023 ene-sep 2022 2023

ene-sep 2022 2023 ene-sep
24 24 24 24 24
] L] == 'Y
Total No duraderos Semiduraderos Duraderos Servicios

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

La mejora del consumo se concentrod en los servicios y bienes duraderos, mientras que el gasto en perecederos y

semiduraderos sigue débil, lo que refleja una tendencia estructural comdan en Europa.
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Se revisa al alza el crecimiento para 2024
El consumo publico sigue siendo uno de los motores de la expansion

CONTRIBUCION A LA VARIACION INTERANUAL DEL GASTO EN CONSUMO FINAL REAL DE LAS AA. PP.,
EXCLUIDAS LAS CORPORACIONES LOCALES (CVEC. PP)

POR COMPONENTES POR SECTORES
6 6
5 5 —
4 4
3 3
2 2
1 1
0 — — 0 —
Promedio 2023 2024 Promedio 2023 2024
2019-2022 2019-2022
mmm Consumos intermedios mmm Rem. asalariados Em Administracion central P CCAA.
Resto ~@-Consumo publico Seguridad Social ~®-Consumo publico

(*): Variacion del acumulado oct.23-sep.24 respecto a oct.22-sep.23.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y Ministerio de Hacienda.

El consumo publico esta impulsado por el incremento de la remuneracion de asalariados, principalmente en las comunidades

auténomas. A corto plazo, esta tendencia continuara en la medida en que las comunidades autonomas no han anunciado
politicas significativas de consolidacion fiscal.
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Se revisa al alza el crecimiento para 2024
Las exportaciones de servicios contindan aumentando con firmeza

CONSUMO DE NO RESIDENTES VS. GASTO CON A E| dinamismo de las exportaciones de
TARJETA DE EXTRANJEROS (CRECIMIENTO A/A) servicios, liderado por el sector turistico, sigue
40 sorprendiendo positivamente.
35
30 & Los datos de gasto con tarjetas extranjeras
o5 registrado en terminales de punto de venta
0 \ (TPV) _de BBVA confirman que el consumo de
. no residentes aumenta de manera importante.
10 & Se espera que 2024 se salde con un
° incremento del consumo de no residentes del
0 11,4 % interanual.
5

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

== Gasto con tarjetas extranjeras en TPV BBVA

====Gasto de no residentes segliin CNTR

Datos de tarjetas hasta 25-nov-24.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y Ministerio de Hacienda.
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Se revisa al alza el crecimiento para 2024
Las exportaciones de bienes mantienen un avance solido

EXPORTACIONES REALES DE BIENES: ] B | as exportaciones de bienes registraron un
CLASIFICACION POR SECCION CUCI (3T23 =100 Y PP) trimestre de 2024
100 +2,2 40,7  +0,7 +0,3 1,8 102,1
= - Sin embargo, este crecimiento habria
- alcanzado casi el 4 % de no ser por el
. deterioro en las ventas de maquinaria y equipo
de transporte.
Entre los principales impulsores destacan
sectores como los alimentos, los
F| | Fy . V- T = medicamentos, los productos quimicos y los
& g8 28 888 7 g N articulos de papel y carton, que han mostrado
” g€ 58 w@g5 ¥ gg£z ° un desempefio sdlido.
a5 £ g 8 ERsc
< £5 a
5 =
1S

Fuente: BBVA Research a partir de Mineco y Datacomex.
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La recuperacion se vera condicionada por dos eventos nuevos
La DANA tendra un impacto significativo a nivel local, pero limitado en la economia espafiola

GASTO PRESENCIAL CON TARJETA REALIZADO EN LA PROVINCIA DE VALENCIA Y EN EL RESTO DE ESPANA
(MEDIA MOVIL 7 DIAS)*

DIFERENCIA EN LA VARIACION INTERANUAL DIFERENCIA EN LA VARIACION INTERANUAL
ENTRE LA PROVINCIA DE VALENCIAY EL ENTRE LA PROVINCIA DE VALENCIA'Y EL
VARIACION INTERANUAL (%) RESTO DE ESPANA POR DIA (PP) RESTO DE ESPANA POR SEMANA (PP)
20 15 Dos semanas
15 g 10 g antes del evento -
o Una semana
12 =} 5 a antes del evento u
0 0 Semana del evento
-5 -5 Una semana
-10 -10 después del evento
-15 _ Dos semanas
20 ;i después del evento L
BEEEEE s> s 22220 - Tres semanas
$$$$$$222222222222222? -25 después del evento n
SRR ATVbOAT Vb ONTODON Coo0o02EeE22e222222220 Cuat
NRRNRSHIGBLNT CRRANRRGC 888805588855888855583579 despus de evento |
. - ‘_mmr\_m‘_ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 N
w==\/alencia e===Resto de Espafia NANNNOFICBONTONDANQRRC 25 A5 5 5

*: El gasto total incluye el gasto con tarjetas emitidas por BBVA mas el gasto con tarjetas de otras entidades en TPV de BBVA. Semana del evento 29 de octubre-4 de noviembre. Resto de Espafia excluye la
provincia de Valencia. Datos de tarjetas hasta 2-dic.-24.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

La informacion granular muestra que el impacto econémico de la DANA ha sido relevante, sobre todo a nivel local. En las

tltimas semanas, la mayoria de indicadores evidencian ya una mejora de la actividad econdémica, que es desigual y
especialmente lenta en los municipios mas afectados.




La recuperacion se vera condicionada por dos eventos nuevos
La DANA tendra un impacto significativo a nivel local, pero limitado en la economia espafiola

IMPACTO EN EL CRECIMIENTO DE LA AFILIACION EFECTIVA A LA SEGURIDAD SOCIAL EN NOVIEMBRE
PROVOCADO POR LA DANA (DESVIACION RESPECTO AL ESCENARIO EN AUSENCIA DEL SHOCK EN PP)*

IMPACTO EN ESPANA DISTRIBUCION REGIONAL
0.1
0,0
-0,2

-0,3 .
-04

Noviembre 2024

Impacto indirecto o de segunda ronda B 2o 21

Impacto directo en provincias no dafiadas ﬁ '(1)"11

B Impacto directo en provincias dafiadas 04 01
-0,1 +

*(1): Estimacion en dos etapas mediante IV FGLS de un modelo espacial con datos de panel.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de EMDAT y MISSYM.

BBVA Research estima que los dafios de la DANA podrian alcanzar el 1,5 % del PIB espafiol, y haber afectado el empleo efectivo en la

provincia de Valencia en 2,9 pp en noviembre. A nivel nacional, el impacto en el empleo efectivo habria sido cercano a los 0,3 pp, de los
cuales la mitad se atribuye a efectos directos.
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La recuperacion se vera condicionada por dos eventos nuevos
La DANA tendra un impacto significativo a nivel local, pero limitado en la economia espafiola

ESPANA: IMPACTO DE LA DANA EN EL CRECIMIENTO & De acuerdo con la evidencia de dafos y
PROMEDIO ANUAL DEL PIB (DESVIACION EN PP) efectos de las ayudas en el pasado, se estima
04 un impacto negativo en el avance del PIB
entre 0,0y 0,1 pp en 2024 y entre 0,1y 0,4 pp
03 en 2025.
0.2 : .
& Lavelocidad en la recuperacion de las zonas
0,1 mas afectadas dependera de la cuantia,
00 rapidez y eficacia de las politicas publicas
‘ I implementadas.
-0,1
0,2
0,3
04

2024 2025 2026

Fuente: BBVA Research.
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La recuperacion se vera condicionada por dos eventos nuevos
Impacto negativo de los cambios en la politica comercial de EE. UU.

IMPACTO DEL POSIBLE INCREMENTO ARANCELARIO A | anueva presidencia de los EE. UU. podria

EN EL NIVEL DEL PIB (%, DESVIACION RESPECTO AL establecer un aumento generalizado de los
ESCENARIO BASE EN PP) p ,
i aranceles. Las areas con las que la economia
© Glova WA Eurozona = Espafia americana tiene un desequilibrio comercial

' pueden verse especialmente afectadas, como
es el caso de la UE.
-0,2 _
& Una subida de los aranceles del 10 % a las
05 importaciones de EE. UU. desde de la Union
Europea podria reducir el crecimiento del PIB
0,7
-1,0
1,2 -1,2

de la eurozona en mas de un punto y medio
durante los préximos dos afos.

A En Esparia, el impacto seria mas moderado
para 2025, con una disminucion de 0,2 pp
respecto al escenario anterior, mientras que
para 2026 se prevé un efecto negativo en el

0 2025 0 2026 PIB cercano a 0,7 pp.

Fuente: BBVA Research.
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La recuperacion se vera condicionada por dos eventos nuevos
Espafia comercia menos y tiene un déficit comercial con EE. UU.

ESPANA Y UE27: EXPORTACIONES A EE. UU. EXPORTACIONES DE BIENES POR SECTOR
(% DEL PIB, 2019 Y 2023) ECONOMICO EN 2023
28 Semt
2019 w mamgcturas
ES%NA é » ‘
;O Rosto
B 2 22 i Bienes de
UE27 5= equipo
§s ~ o T
€% 18 Alimentacion
2023 8
o
:~ & 1 Automovil
] g 12
UE27 o 0
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
@® Bienes @» Servicios Peso de las exportaciones a EE. UU.

(% de las exportaciones de cada sector)

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.
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La recuperacion continuara en 2025y 2026
La caida en el coste de produccidn y financiacion apoyara el crecimiento el siguiente afio

IMPACTO DE LOS CAMBIOS EN LOS SUPUESTOS SOBRE A E| entorno parece favorable para que la

EL CRECIMIENTO DEL PIB* (PP)
03 & Se espera que el Banco Central Europeo

(BCE) valore la incertidumbre comercial y lleve
el coste de la financiacion a niveles que

02 estimulen la actividad economica.
o A Se prevé que la presion del precio del gas
' sobre la factura de la electricidad sea temporal
y que continule el ajuste a la baja en el precio
0,0 _— del petroleo.
& Ademas, empresas y familias han tomado
-0,1

medidas para asegurarse una mayor
certidumbre en los costes energéticos, y han
B Tipos de interés (BCE y Fed) m Precio del petréleo i Precio del gas mejorado la eficiencia en el uso de la

* Datos recientes: PIB del 3T24. e|6CtrICIdad '

Fuente: BBVA Research / Oxford Economics Model (OEM).

2024 2025



La recuperacion continuara en 2025y 2026
La mayor penetracion de renovables contribuye a reducir los precios en el mercado mayorista

MERCADO DIARIO DE ELECTRICIDAD. PESO DE

RENOVABLES Y DESVIACION EN PRECIOS
(ENERO 2018 - DICIEMBRE 2023, %)

40
30

20
o e
0

el mercado diario™ (%)

40 45 50 55 60 65 70 75

Peso de renovables en generacién
eléctrica mercado diario* (%)

Desviacion entre el precio
marginal registrado y estimado en

Percentiles 10-90

*: Renovables hace referencia a las tecnologias solar y e6lica. EI mercado diario no incluye la
energia adquirida en contratos bilaterales.

**: Desviacion entre el precio mayorista registrado en el mercado diario de electricidad y el precio
estimado en funcién de los factores tradicionales (precio del gas, precio de los derechos de emision
de la UE, EU-ETS por sus siglas en inglés).

Fuente: BBVA Research con datos de OMIE, SENDECO y MIBGAS.

= Percentiles 25-75 Mediana

BBVA Research / Situacion Espafia - Diciembre 2024 n

El precio de la electricidad en el mercado
mayorista lo determina el coste de las
energias marginales, generalmente ciclo
combinado e hidroeléctrica.

La mayor penetracion de renovables en el mix
eléctrico contribuye a reducir los precios en el
mercado mayorista. Pasar del 45 % al 60 %
reduce el precio alrededor del 10 %, y alcanzar
el 75 % supondria un recorte adicional
superior al 15 %.

El desarrollo del almacenamiento de
renovables podria alterar esta relacion,
acercando su evolucion a la de otras fuentes y
aumentando la competencia en el mercado.
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La recuperacion continuara en 2025y 2026
La recuperaciéon agraria tras la sequia favorecera una caida de los precios de los alimentos

ESPANA: VAB AGRARIO A E| precio de los alimentos ha aumentado cerca
(100=VAB EN EL INICIO DE SEQUIA EXTREMA) de un 28 % desde el final de la COVID debido
110 principalmente a la sequia y la caida de la

105 produccion asociada.

100 & Como consecuencia, el VAB en el sector se
redujo alrededor de un 15 % entre el primer y

» el tercer trimestre de 2022.
90
A | anormalizacion del afio hidrolégico esta
85 favoreciendo la recuperacion de la actividad
80 agricola.
01 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Trimestres desde que empieza a caer el VAB agrario B E| ajuste que tenga lugar en el coste de los
alimentos sera beneficioso, especialmente,
jun -91 mar.-94 mar.-04 para las familias con menos ingresos, que
jun.-11 dic.-16 —— mar.-22

dedican una mayor proporcion de su renta a la
alimentacion.

Fuente: BBVA Research a partir de INE (CNT).



La recuperacion continuara en 2025y 2026
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La evolucion reciente del consumo es mas consistente con el equilibrio prepandemia

DIFERENCIA ENTRE EL CONSUMO PRIVADO

OBSERVADO Y EL EXPLICADO POR SUS FUNDAMENTOS
(% DEL CONSUMO EXPLICADO POR SUS FUNDAMENTOS)

0

-1

. T 1
-3

-4

-5
-6
-7
-8
-9

2021 2022 2023 2024*
=@=Banda baja ={)=Banda alta

Nota: la banda alta corresponde a la estimacion realizada con la muestra hasta 2023 y la baja hasta 2019.
*1T24 - 3T24.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.

& Los fundamentales que impulsan el consumo

de los hogares seguiran mejorando en los
proximos meses.

La renta disponible de las familias aumentara
por encima de la inflacion, impulsada por la
fortaleza del mercado laboral y el crecimiento
de los salarios.

El cambio en las perspectivas sobre la politica
monetaria deberia impulsar el gasto por parte
de los hogares.

El gasto en consumo estaria entre 1,0y 2,5%
por debajo de lo previsto dado la evolucion de
sus fundamentales. La menor incertidumbre
ligada al comportamiento de estos podria
desencadenar un periodo de mayor gasto de
las familias.
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La recuperacion continuara en 2025y 2026
La inversién en maquinaria y equipo crece a menor ritmo de lo que cabria esperar

DIFERENCIA ENTRE LA INVERSION EN MAQUINARIA Y A | a expansion de la actividad de los Gltimos
EQUIPO OBSERVADA Y LA EXPLICADA POR SUS afios deberia haber llevado a una mayor

FUNDAMENTOS (% DE LA INVERSION EXPLICADA POR SUS ; iz ; ; ; 0
FUNDAMENTOS) Inversion en maquinaria y equipo, entre un 5 %

2 y un 6 % superior a la actual.

& Con mayor certidumbre sobre los costes de
produccion, transporte y financieros, es posible
gue este componente de la inversion se
recupere con mas fuerza durante los proximos
meses.

& En sectores que ya han superado los niveles
de produccién previos a la pandemia, las
limitaciones al crecimiento comienzan a
hacerse mas evidentes, lo que podria fomentar
un aumento significativo en la inversion.

T A A SN

2021 2022 2023 2024

=@=Banda baja ={)=Banda alta

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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La recuperacion continuara en 2025y 2026
La inversidn en vivienda comenzara a acelerarse en los proximos meses

VISADOS DE OBRA DE VIVIENDA NUEVA Y VIVIENDAS M La evolucién reciente de los visados de obra
EN EJECUCION nueva adelanta un incremento en el nimero
(NUMERO DE VIVIENDAS, ACUMULADO ANUAL) .. .,
de viviendas que se construiran durante los
160.000 Ay &
2026(p) - proximos dos afos.
140.000 ) _ N
- e & El numero de visados de vivienda nueva ha
S 120.000 +2025(p) .
S 2024(p) .® pasado de un promedio mensual de 9.125 en
g 100000 2023 a 10.550 en los primeros nueve meses
[}]
c  80.000 de 2024. Esto apunta a un aumento de las
§  60.000 viviendas en ejecucion del 12,3 % en 2025.
]
2 40.000 . C : ; - -
S 0MOo consecuencia, se prevé que la inversion
20.000 en vivienda registre una aceleracion y pase de
0 crecerun 1,4 % en 2024 aun 5,3% en
° 8 &8 8§ § &8 8 8 2025y crezca el 6,2 % en 2026.
[Te] (=] wn o [Te] o wn
“a oo~ 2 ¢ 2 =
)

Visados de vivienda nueva (T-1

Nota: Recta de regresion correspondiente toda la muestra (1995-2024)
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Transportes y movilidad sostenible
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La recuperacion continuara en 2025y 2026
La tasa de empleo supera su maximo historico en la poblacion entre 20 y 65 afos

TASAS DE EMPLEO Y PARO POR EDAD: CAMBIO EN LAS TASAS DE EMPLEO Y PARO POR
2007 VS 3T24 EDAD ENTRE 2007 Y 3T24
(%. DATOS CVEC) (PP. DATOS CVEC)
90% 20 16,5
80 15 i -, Q2
70% 10 =5 e 4,7
60% 5 3.1 I I 285 1 21 4,7 _1 3
50% @ 0 i. _ . E= m . -.
40% 5 I
30% -2,4
20% 1 =
i -15 -
100){ 8 20 121 -14,8
Total 16-19 20-24 25-34 35-44 45-54 55-64 265 Total 16-19 20-24 25-34 3544 4554 5564 265
Grupos de edad Grupos de edad
------ TE 2007 ==@=TE sep-24 -+« TP 2007 ==@=TP sep-24 BTasa de empleo B Tasade paro

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

La tasa de empleo se ha estabilizado y, al igual que la tasa de paro, se sitta todavia lejos de las cifras de 2007. Sin embargo, cuando
se excluye la poblacién menor de 20 afios y mayor de 64, supera su maximo historico. El incremento es notable entre las personas

con mas de 45 afios y menos de 65. Esto es sefial tanto de cambios sociodemograficos como de un mercado laboral tenso.
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La recuperacion continuara en 2025y 2026
Ahora la productividad por hora aumenta al mismo tiempo que las horas trabajadas

ESPANA: HORAS TRABAJADAS Y PRODUCTIVIDAD POR HORA TRABAJADA
(TASAS DE CRECIMIENTO PROMEDIO ANUAL DURANTE EL PERIODO DE REFERENCIA EN %)

4%

3%

2%

1o -
0% — - [ — mmm .
-1%
-2%
-3%

4%

1995-2008 2008-2013 2013-2019 2019-2022 2022-2024*
B Horas trabajadas m Productividad por hora trabajada

*: Incluye la prevision de BBVA Research para el 4T24.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Al contrario que en expansiones anteriores, la productividad esta aumentando al mismo tiempo que lo hacen las horas
trabajadas. Si la productividad por hora se hubiera comportado como en recuperaciones anteriores, el crecimiento econémico

en el bienio 2022-2024 habria sido un punto inferior al observado.



La recuperacion continuara en 2025y 2026
La estimacion de crecimiento potencial de la economia espafiola ha aumentado

PRE\(ISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB POTENCIAL Hace dos afos, BBVA Research estimaba que
SEGUN FECHA DE ESTIMACION (%) el avance del PIB potencial de 2024 se situaria
alrededor del 1,2 %.
1,8 1,8
1,6 Las continuas revisiones al alza de las series
historicas realizadas por el INE, junto con el
19 comportamiento de las cuentas externas, la
1.0 ’ inflacion, los tipos de interés, el mercado
laboral y el de la vivienda apuntan a que el
crecimiento del PIB potencial deberia situarse
alrededor del 1,8 % en 2024, en linea con lo
03 gue han publicando otras instituciones.
nov.-22 nov.-23 nov.-24 nov.-22 nov.-23 nov.-24
2023 2024

Fuente: BBVA Research.
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Los retos para continuar con un crecimiento elevado irdn aumentando
Los limites a la expansion del turismo pueden estar cerca

DIFERENCIA ENTRE LAS EXPORTACIONES DE A E| consumo de no residentes ha crecido entre
SERVICIOS TURISTICOS OBSERVADAS Y LA un 20 % y un 53 % mas de lo que podrian

EXPLICADA POR SUS FUNDAMENTOS (% DE LAS :
EXPORTACIONES EXPLICADA POR SUS FUNDAMENTOS) eXlecar sus fundamentales.

60 & Es posible que se hayan producido cambios
estructurales que permitan mantener los

40 actuales niveles de actividad.

20 & Sin embargo, problemas como la congestion,

la percepcion negativa del impacto del turismo
sobre los costes de vida, menores flujos

20 migratorios y un entorno regulatorio menos
favorable moderaran el crecimientoy la
inversion en el sector.

0

-40

-60 & Por lo pronto, la superficie visada para la
2021 2022 2023 2024 . / o s , :
construccion de edificios destinados al turismo
z 0 ’ - - _
@-Candabaa  ~@—Banda alta ha caido un 26 % desde su maximo en jun-23

Nota: la banda alta corresponde a la estimacion realizada con la muestra hasta 2023 y la baja hasta 2019. hasta se p_24
*: 1724 - 3T24. .
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Los retos para continuar con un crecimiento elevado irdn aumentando
Los cambios en el sector automotriz restringen el consumo y la capacidad exportadora

UE27: CUOTA DE MERCADO DE LOS TURISMOS

% & | aincertidumbre tecnoldgica y regulatoria,
ELECTRICOS PUROS* prolonga la transicion entre los adoptantes
(% DE LAS MATRICULACIONES, DATOS CVEC) .
tempranos y el resto de los consumidores y
100 retrasa, por tanto, la democratizacién del
- vehiculo eléctrico.
A Se estima que la cuota de mercado de los
60 turismos eléctricos en Espafia se situaria en
torno al 34 % (+5) en 2035 si nada cambia,
40 lejos de lo acordado en el “Objetivo 55™*, y no
50 alcanzaria el 100 % hasta la década de 2060.
M [aimposicion de aranceles a las
0 . . ’ , .
o6 6 o 6 o 6 o o w o importaciones de vehiculos eléctricos
— o™ o™ [32] [3p] <+ = Tp] Tp] (o] . s
Lo Ly Ll procedentes de China podria frenar la
1] 1] 1] 1] 1] 1] 1] 1] 1] 1] . ., .,
E € &€ €& €& €& & & g E electrificacion del parque, pero abriria una
= Alemania =——Espafia ==——Noruega == Portugal =——UE27

ventana de oportunidad para los productores

* Estimacion de un sistema de tres ecuaciones no lineales que representan la evolucion de la cuota de euro peos
mercado de los turismos eléctricos puros, hibridos enchufables y resto entre el 1T2015 y el 1T2024.
Fuente: BBVA Research a partir de ACEA e Ideauto. (*): Para mas detalles, véase BBVA Research (2024): “Situacién Consumo. Octubre 2024”. BBVA.



https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-situacion-consumo-octubre-de-2024/
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Los retos para continuar con un crecimiento elevado irdn aumentando
Las restricciones de oferta se mantendran en algunos sectores

CREACION DE HOGARES Y VIVIENDAS TERMINADAS M | a construccion de vivienda continuara siendo
(MILES. ACUMULADO DESDE 2021) insuficiente para reducir el desequilibrio entre
demanda y oferta.

& En un contexto de expansion econémicay
creacion de empleo, se espera que la
formacion de nuevos hogares supere
ampliamente el niumero de viviendas
terminadas.

& Esta brecha seguira ejerciendo presion sobre
los precios de la vivienda, especialmente en
entornos urbanos y turisticos.

& La falta de vivienda a precio asequible puede
suponer un deterioro de la calidad de vida y

B8 Nuevos hogares 2 Viviendas terminadas convertirse en un,cu_ello de bot_eIIa para un

crecimiento econdmico sostenido.

2021 2022 2023 2024 (p) 2025 (p) 2026 (p)

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana e INE.



BBVA Research / Situacion Espafia - Diciembre 2024 E

Los retos para continuar con un crecimiento elevado irdn aumentando
Existen evidencias del escaso impacto del Plan de Recuperacién en la actividad

LICITACION OFICIAL EN CONSTRUCCION B Persisten las dudas sobre la capacidad de los

(SUMA MOVIL TRES MESES, MILLONES DE EUROS EN i A

TERMINOS REALES) fondos del F_>Ian dt_arRec_uperamon para
impulsar la inversion privada y transformar el

1000 modelo productivo, como se habia previsto.

8.000 & Aunque las licitaciones adjudicadas han
alcanzado un ritmo promedio de 6.900

5.000 millones de euros al afio y las subvenciones
concedidas superan los 19.400 millones, su

4000 efecto multiplicador sigue siendo limitado.

M | aregulacion actual se percibe como un
2.000 obstaculo para la plena adjudicacién de los
fondos, ralentizando su impacto econémico.

0 B Superar estas dificultades sera clave para
sostener la recuperacion, especialmente ante
la incertidumbre comercial y el ajuste fiscal
previsto para el proximo afio.

dic.-09

sep.-10
jun.-20

jun.-11
mar.-12
dic.-12
sep.-13
jun.-14
mar.-15
dic.-15
sep.-16
jun.-17
mar.-18
dic.-18
sep.-19
mar.-21
dic.-21
sep.-22
jun.-23
mar.-24
dic.-24(p)

mar.-09

(*) Calculado con el deflactor de la inversién en otras construcciones.
Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Transporte y Movilidad Sostenible.
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Los retos para continuar con un crecimiento elevado irdn aumentando
La tasa de actividad de los trabajadores espafioles disminuye

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO INTERANUAL

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO INTERANUAL
DE LA POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR DE LA TASA DE ACTIVIDAD
(% Y PP) (% Y PP)
25 6
2,0 5
15 4
1,0 3
2
05
0,0 1
. = = mHu 0
-05 IIIIIIIIlII -1
-1,0 -2
RIS B A §5S5 99988838333

B Poblacion de nacionalidad espafiola de 35 a 54 afios mmmResto =@®=Total

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

La inmigracién enmascara tendencias negativas en el empleo y la participacion laboral de la poblacién con nacionalidad espafiola.

Aunqgue la demografia ha continuado impulsando el incremento de la poblacién activa, la reduccién de la propension a participar en
el mercado laboral causado por la poblacion nativa desde el cuarto trimestre del pasado afio, ha jugado en contra.




Los retos para continuar con un crecimiento elevado irdn aumentando
Incertidumbre sobre la consolidacion fiscal

PREVISION DE DEFICIT PUBLICO: DESCOMPOSICION DE LA VARIACION (% DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda.

La recuperacién econémica y la retirada de las medidas temporales favoreceran el ajuste del déficit, pero seran insuficientes para

compensar los mayores costes de financiacion, de envejecimiento y los compromisos de las nuevas reglas fiscales, que no tendran en
cuenta los costes de la DANA. Todo ello, en un contexto de incertidumbre politica y sin consenso para abordar los retos de medio plazo.
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Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE.
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Previsiones
% ala 2022 2023 2024 (p)  2025(p) 2026 (p)
Gasto en consumo final nacional 3,7 2,7 g3 2,9 1,8
Consumo privado 4.8 1,8 2,8 2,6 1,8
Consumo publico 0,6 52 4,7 3,7 1,9
Formacion bruta de capital fijo 3,3 2,1 2,1 52 4,4
Equipo y maquinaria 2,9 11 1,2 52 3,8
Construccion 2,2 3,0 3,0 6,1 51
Vivienda 8,4 2,1 1,4 58 6,2
Demanda interna* 3.9 1,7 2,6 3,2 2,2
Exportaciones 14,3 2,8 3,4 4,2 2,4
Exportaciones de bienes 3,5 -1,0 0,2 3,8 2,6
Exportaciones de servicios 48,9 12,2 10,2 51 2,0
Consumo final de no residentes en el territorio econdémico 115,6 20,1 11,6 4,5 2,1
Importaciones 7,7 0,3 2,4 7,4 4,2

Demanda externa*

PIB real pm 6,2 2,7 3,1 2,3 1,7

* Contribucién al crecimiento del PIB.
(p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE.
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2024 (p) 2025 (p) 2026 (p)

Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) 4,1 3,2 2,2 1,9 15
Empleo, EPA 3,6 3,1 2,2 2,0 1,8
Tasa de paro (% poblacion activa) 13,0 12,2 11,4 10,7 10,4
IPC (media anual) 8,4 3,5 2,8 1,8 1,9
Deflactor del PIB 5,0 6,4 2,9 1,7 1,9
Tipo de interés oficial (fin de periodo, %) 2,00 4,00 3,00 2,00 2,00
Tipo de cambio EUR-USD (promedio anual) 0,95 0,92 0,92 0,95 0,93
Déficit Publico (% PIB) -4.5 -3,5 -3,0 -2,7 -2,4
Deuda Publica (% PIB) 109,5 105,1 102,2 101,0 100,0
(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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