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2023:. Comercio, hosteleria, servicios publicos, y energia, sesgan al alza el
crecimiento regional. Industriay primario, sectores menos dinamicos

Los servicios

privados, principal °
motor de la actividad

en 2023

Energiay sector

publico favorecieron ®
a algunas CC.AA del
centro y norte

Menor empuje de la
industriay el
sector primario

Mejor paso por la

Los resultados publicados por el INE apuntan a que, en lineas generales, la jerarquia
del crecimiento es similar a la apuntada por BBVA Research en 2023. El buen
comportamiento de los servicios privados (en particular, comercio y hosteleria)
impulsé mas a las CC.AA. insulares, cuyo crecimiento fue superior al 5,0%.

También crecieron por encima de la media, de forma puntual en 2023, La Rioja, (4,2%),
beneficiada sobre todo por los servicios publicos, Castilla-La Mancha (3,3%) y Castillay
Ledn (3,0%) por el impulso de la energia, y Asturias (2,8%), gracias al buen
comportamiento del turismo.

La falta de dinamismo del sector industrial explica un crecimiento inferior a la media en
Navarra (2,1%) y la Comunitat Valenciana (2,3%). En Murcia (2,0%) se afiadio el mal
desempefio del sector primario, lo quela llevo a ser la region con menor crecimiento
en 2023. Finalmente, en Galicia (2,3%) la debilidad del comercio y la hosteleria
causaron el diferencial negativo.

La revision de los datos de 2022 muestra que el incremento del PIB fue particularmente

pandemia de las ° mayor a lo estimado previamente en las islas, donde la revision al alza fue de 3,6pp en

CCAA turisticas

lles Balears y 2,4pp en Canarias, y en menor medida en Madrid y Galicia (0,8pp).



2024: El consumo interno se acelero, y junto con el turismo, actuaron de
motor de la economia. La industria no muestra sefales claras de recuperacion

Los servicios comerciales y asociados al turismo explican la jerarquia en las
previsiones de crecimiento del PIB, con Canarias (3,6%) y Baleares (3,4%) que

° contindan entre las regiones mas dinamicas. Madrid y Catalufia (3,1%) también se ven
beneficiadas, y podrian haber crecido en linea con la media nacional.

La industria no logro la recuperacion que se anticipaba hace unos trimestres, lo que

smma Comercio y turismo
24 se mantienen como
la clave en 2024

o La industria, en vuelve a dejar el crecimiento del PIB por debajo de la media nacional en buena parte
{ E general, vuelve air @ de las CC.AA. del norte de Espafia. Las excepciones son Castilla y Ledn y Galicia
un paso por detras (3,3%), donde el buen desempefio del sector automotriz y de las exportaciones apoyo

la actividad econémica.

La paulatina recuperacion de la produccion agraria, a medida que se superan los
Iy efectos de la sequia, apoya el avance de las comunidades con mayor peso del sector
recuperacion del o ) Y : 0 dria lid |
sector primario, y el ° primario y de sus exportac_lones de alimentos. Murcia (_336 %) podria liderar e
o ' crecimiento en 2024. Castilla-La Mancha (3,3%), La Rioja (3,2%) y Andalucia (3,1%)
también sacan provecho. El sector publico explica mas de la mitad del aumento de la
afiliacion en Extremadura, La Rioja, Navarra y Murcia.

Se consolida la

sector publico actia
de soporte

Los estragos causados por la dana en la C. Valenciana, contrajeron significativamente
la actividad en el ultimo trimestre de 2024. Pese a la rapida activacion de algunas
medidas de ayuda a la recuperacion, esta es la Unica region cuyo crecimiento se
revisa a la baja en 2024, hasta el 2,9%.

C. Valencianaporla ©

b Serevisa ala baja
v+ Dana
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2025: El consumo sigue siendo la clave. La mejoria de las exportaciones y de
la inversion sera menos intensa de lo anticipado

L]
4

I

La inflacion sigue a la baja, los tipos de interés se reducen y el empleo continuara

Las CCAA del dinamico. Sigue la contribucién positiva del gasto autondmico a la demanda interna,
sur se revisan al © v las lluvias normalizan la actividad agraria. Se beneficiaran mas las CC. AA. méas
alza orientadas a la demanda interna, y con mas peso del sector primario y el publico;

Incertidumbre

exterior y debilidad

de la UEM: revisiones ©
a la baja moderadas

en las CCAA del norte

El buen desempeiio

de los servicios °
continta, aunque de
forma menos intensa

La actividad en C.
Valenciana retorna ©
progresivamente a los
niveles precrisis

Andalucia y Castilla-La Mancha (2,8%), Murcia (2,7%) y Extremadura (2,6%).

El bajo crecimiento en los principales socios comerciales, la falta de recuperacion
del sector del automoévil, la mayor incertidumbre sobre la politica comercial o la
falta de traccion (por el momento) de la inversion, llevan a revisiones a la baja en
las perspectivas de crecimiento del PIB para 2025 en algunas comunidades del
norte, aunque todavia con avances por encima de la media. Navarra (2,5%),
Galicia, Cataluiia y el Pais Vasco (2,4%).

El turismo y los servicios privados continuaran avanzando de forma positiva,
aungue iran reduciendo progresivamente el fuerte crecimiento registrado en los
anos anteriores. Asi, el diferencial positivo de Canarias (2,6%) y Balears (2,4%)
se estrecha con respecto a 2024 y el de Madrid (2,3%) se cierra.

Las medidas puestas en marcha para recuperar el capital fisico destruido, y las
ayudas publicas, junto a los necesarios esfuerzos del sector privado para recuperar
el ritmo impulsaran la actividad en la C. Valenciana, cuyo PIB podria crecer un
2,7%, dependiendo de la rapidez y efectividad de las medidas anunciadas.



2026: La inversion podria reactivarse gracias al descenso de los tipos de
interés y ala necesidad de ampliar capacidad productiva en ciertos sectores.

El impulso a la inversion posibilitado por los bajos tipos de interés, la necesidad de
ampliar la capacidad productiva, los fondos europeos, y las principales economias
europeas que se empiezan a recuperar, y el impulso fiscal para la reconstruccion en la

© C. Valenciana explicarian previsiones de mayor crecimiento del PIB (que la media) en
C. Valenciana (2,7%), Navarra y Cantabria (2,0%), Pais Vasco (1,9%), y Aragon y La
Rioja (1,8%).

La C. Valenciana
oo |idera el avance,
junto con el norte

La aplicacion de las reglas fiscales frena el aumento del gasto publico. Andalucia,

El menor gasto Murcia, Castilla- La Mancha (1,6%) y, en particular, Extremadura (1,5%), pueden
publico limitara la ° verse mas afectadas y crecer por debajo de la media nacional. Lo anterior también
actividad en el sur como efecto de la normalizacion de la situacién agraria, tras el repunte por el fin de la

sequia registrado en 2024 y 2025.

Tras afios bordeando el limite de la capacidad, con la falta de vivienda a precio

El empuje del asequible como cuello de botella, y posiblemente con menor inmigracion, la

turismo y en algunas contribucion del turismo podria reducirse: Balears (1,2%), Canarias (1,3%) y Catalufia
CC.AA. Industriales ° (1,5%) podrian ver una menor aportacion de este sector al avance de la actividad.

disminuiria el Asturias (1,7%), Galicia (1,7%) y Castillay Leon (1,6%) podrian situarse en linea o

siguiente afio levemente por debajo de la media, como consecuencia de que el repunte del sector

industrial ya se habria producido en afios anteriores.



Contabilidad Regional de 2023:

Los datos publicados por el INE, en linea con las previsiones de BBVA Research

CRECIMIENTO DEL PIB REGIONAL DE 2023 (%, A/A)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.

En lineas generales, las previsiones de BBVA
Research coinciden con la 12 estimacion del PIB
regional publicada por el INE. En 7 comunidades el
error de prevision es menor o igual a 0,2 pp, y en
otras dos, a 0,4. Ademas, la jerarquia del
crecimiento regional es similar.

En 4 CC. AA se produce una sorpresa al alza: con
la fortaleza del turismo, se esperaba el liderazgo de
Baleares y Canarias, pero sorprende su magnitud.
También en el caso de La Rioja y Castilla-La
Mancha, en este caso apoyados en el buen
comportamiento de servicios publicos y energia.

El INE ha publicado un crecimiento menor del
esperado por BBVA Research en Madrid y
Cataluia. La debilidad principalmente de la
industria en la primeray la de los servicios publicos
en la segunda justifican sus crecimientos algo
inferiores a la media nacional.



Contabilidad Regional de 2023:

Mejor paso por la pandemia de las CC.AA. mas orientadas al turismo

PIB REGIONAL EN 2023
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Hay cambios en la serie histérica. Como
consecuencia, desde 2019, el PIB de Baleares
y Canatrias se ha incrementado,
respectivamente en 6,2 y 4,2 pp mas de los que
se anticipaban antes de la nueva Contabilidad
Regional de Espafia (CRE). También se ha
elevado en 2,0 pp el de La Rioja y Castilla- La
Mancha.

En general, las desviaciones son
mayoritariamente al alza. Solo Aragén (-0,5 pp)
y Extremadura muestran (-0,2 pp) un aumento
del PIB inferior al estimado anteriormente.

Las modificaciones son relevantes para algunas
comunidades en términos de PIB per capita. En
2023, el de Baleares pasa del 101,1% de la

media nacional al 106,9% con los ultimos datos.
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2024, larecuperacion continta: el PIB de Espafia se revisa 2 décimas al alza
La fortaleza del turismo y del consumo publico y privado explica la distribucién del crecimiento

CRECIMIENTO DEL PIB POR CC.AA. 2024
(%, AJA)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.

La jerarquia del crecimiento y el escenario no han
variado sustancialmente: en Canarias y Baleares el
empuje del turismo las mantiene en el grupo de
cabeza. En Castillay Leon y Galicia, el empleo
publicoy el buen desempefio de las exportaciones
de automoviles impulsan la economia.

En Murcia, Castilla-La Mancha y Andalucia al
empuje de las Administraciones Publicas se le
anade la finalizacion de la sequia, que impulsa el
VAB agrario. La conjuncion de ambos factores
lleva a las mayores revisiones.

En la C. Valenciana, los efectos de la dana podrian
restar dinamismo en la actividad de 2024. Es la
unica region cuyo PIB se revisa a la baja.

La debilidad de la recuperacion en las principales
economias europeas limita, por ahora, el empuje
de las comunidades exportadoras del norte.



BBVA Research / Observatorio Regional - 4° Trimestre 2024 n

2025: La recuperacion continua, pero en un entorno de desaceleracion
El PIB de Espafia se revisa una décima a la baja

CRECIMIENTO DEL PIB POR CC.AA. 2025 & | areversion de los efectos de la sequia (mayor
0, -, . .
(%, A/A) produccién agraria, impulso del empleo), y un
3.0 — consumo privado y publico algo mas dinamico
,g 2828 »7 28 2,8 (salarios mayores) llevan el liderazgo del
) 27 : .. . .
: : 2'7 crecimiento hacia las comunidades del sur de
26 00y 25 24 Espania.
2.4 4I 2,4 24
242,4 9] 2,2 & Pese a los tipos de interés mas favorables, la
2.2 o3 o 242323 " : iy .
23 92 2,1 inversion podria aumentar menos de lo
2,0 21 ¢ esperado, afectada por la incertidumbre y los
2,0 20 . . . .
1,8 cambios arancelarios. Las CCAA industriales
16 experimentan mayores revisiones a la baja.
1,4 & Arranca el proceso de reactivacion del capital
2082522225225 2885¢% fsi i |
322335032333 s S0 x%d2 < fisico destruido por la dana en la Comunitat

Valenciana, cuyo PIB podria crecer alrededor
@®Previsto en octubre-24 @Previsto en enero-25 del 2.7%.

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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2026: La desaceleracion se intensifica
Una aceleracion leve de la inversion no compensa el menor empuje del consumo y el turismo

PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB POR A E| turismo al limite de su capacidad, la vuelta a
(c():/c./sg. 2025y 2026 la normalidad al sector agrario, y reglas fiscales
::’0 - que limitan el avance del consumo publico
2’8 55 2828 ., debilitan el avance de la economia, en mayor
e ® 0 ®® o 2626 s medida en las zonas turisticas y el sur
: . o002 i
24 24 24 eninsular.

24 27 4 532320 4 P
2.2 20 20 2.1 A | os fondos europeos, tipos de interés y costes
20 o mas bajos y las necesidades de reposicion
18 2020 19 15 1 5% permiten que la desaceleracion sea menos
16 B A F ,1'6 1'61 oo g intensa en las comunidades mas volcadas en
14 BN la produccién de bienes de inversion o
12 1,3 @ intermedios.
1,0 1,2

4 > F < OO0l 40 ==y kEEFEZ2 4 . ;. .

< = <

$22<2I282352302358 45 & Conel qapltal fisico ya repuesto e incluso ,

oo || modernizado y con los impulsos fiscales aun
©2025 (p) ®2026 (p) llegando, el crecimiento del PIB de la C.

Valenciana podria mantenerse en el 2,7%.

Fuente: BBVA Research a partir de INE.



Se revisa al alza el crecimiento para 2024
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Fortaleza del empleo, que rebota en el Ultimo trimestre, sobre todo en la costa mediterranea

CRECIMIENTO DE LA AFILIACION A LA
SEGURIDAD SOCIAL (%, A/A)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE y Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones.

La resistencia del turismo ha permitido que las
islas, Madrid y la costa Mediterranea continden
liderando la creacion de empleo también en
2024.

Murcia, La Rioja, Castilla y Leon y Asturias
experimentaron una aceleracion en la afiliacion
en 2024, apoyadas por el impulso en el empleo
publico.

En las CCAA del norte el empleo crece menos,
limitando el avance del consumo.

Extremadura, con el sector publico como Unico
motor de la creacion de empleo (aporta dos
tercios del aumento de la afiliacion), se queda
atras. Desde 2019, la afiliacion en la region ha
aumentado un 4,2%, frente a un 10% en
Espafia.
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Se revisa al alza el crecimiento para 2024
El consumo privado explicé buena parte del mayor avance

INDICE DE COMERCIO AL POR MENOR INDICADOR DE ACTIVIDAD DEL SECTOR SERVICIOS
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.

El impulso de la demanda se deja notar en el comercio minorista, que se acelera en todas las comunidades en el segundo

semestre del afio. Con todo, el avance del conjunto de los servicios, es mas heterogéneo, y en Madrid los datos muestran
una clara falta de dinamismo.




Se revisa al alza el crecimiento para 2024
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El consumo privado, sobre todo de servicios, explicé buena parte del mayor avance

GASTO CON TARJETA DE CLIENTES BBVA Y DE NO CLIENTES EN TPV DE BBVA

(%, a/a)
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Gasto en establecimientos que
venden senicios en 2024*
Gasto en establecimientos que

venden bienes en 2024* (%, a/a)
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Gasto en establecimientos que venden senicios en
2023 (%, ala)

*El crecimiento el 2024 estéa calculado con datos hasta el 9 de diciembre
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.
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El gasto en servicios contintia creciendo a muy buen ritmo excepto en Catalufia, y se acelera con incrementos superiores al

25% a/a en la cornisa cantabrica. Por el contrario el gasto en bienes se desacelera en todas las CC.AA., pero en mayor medida

en las mediterraneas.



Se revisa al alza el crecimiento para 2024
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Aceleracién de los ingresos publicos en 2024, con aumento del gasto pero mas moderado

VARIACION INTERANUAL DE LOS INGRESOS Y GASTOS

AUTONOMICOS HASTA OCTUBRE DE 2024
(SUMA MOVIL 12 MESES. %)

20

()
15 EXT — anD "o CAT

Ingresos no financieros

-10 -5 0 5 10
Gastos no financieros

Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda.

15

20

& E| crecimiento de los ingresos hasta

septiembre ha destacado especialmente en La
Rioja y Aragon, impulsado por las
liquidaciones de los fondos de nivelacion del
sistema de financiacion. En contraste, en las
regiones forales, Pais Vasco vy, sobre todo,
Navarra, y en Asturias y la Comunidad
valenciana, el aumento de los ingresos ha
sido mas moderado.

Por el lado de los gastos, sobresale el
Incremento en Baleares, debido al impacto de
la liquidacion de 2022, seguido de La Rioja 'y
Cataluna, donde el incremento se concentro
en la remuneracion de empleados publicos.
Las comunidades con mayor contencién del
gasto fueron Pais Vasco y Navarra.
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Se revisa al alza el crecimiento para 2024
Las exportaciones de servicios contindan aumentando con firmeza

PERNOCTACIONES HOTELERAS DE EXTRANJEROS & En coherencia con una Europa cuyo avance
(CRECIMIENTO INTERANUAL EN %) sigue débil, la mayor competencia y el

o aumento de la capacidad utilizada, el ritmo de
avance de las pernoctaciones hoteleras de
extranjeros se desacelera practicamente en
todas las comunidades.

12

CNT
M Con todo, continla observandose un elevado

dinamismo en las CCAA mas turisticas, pese
a que en 2024, el numero de pernoctaciones
hoteleras totales supera en mas de un 8% el
alcanzado en 2019 en Baleares y Canatrias, y
en mas de un 4% en Catalufia, Madrid y La C.
Valenciana.

2024

2023

2024 incluye previsiones para el mes de diciembre.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y BBVA.
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Se revisa al alza el crecimiento para 2024
Las exportaciones de bienes mantienen un avance solido

EXPORTACIONES NOMINALES DE BIENES: CONTRIBUCION A LA VARIACION ANUAL POR CC.AA.
(3T23=100Y PP)
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Fuente: BBVA Research a partir de Mineco y Datacomex.

La recuperacion de las ventas al exterior a nivel nacional durante el tercer trimestre fue empujada por los productos quimicos, que
se exportaron en gran parte desde Madrid y Catalufia. Sin embargo, también se observaron aportaciones positivas al total de

productos desde otras CC.AA. (Castilla y Leon, Andalucia y Galicia), mientras que Aragon, sobre todo, contribuy6 negativamente.
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La recuperacion se vera condicionada por dos eventos nuevos
La dana tuvo un impacto significativo a nivel local, pero limitado en la economia espafiola

GASTO PRESENCIAL TOTAL 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 VALENCIA Y EL ENTRE LA PROVINCIA DE VALENCIA Y EL
VARIACION INTERANUAL (%) RESTO DE ESPANA POR DIA (PP) RESTO DE ESPANA POR SEMANA (PP)
25 o 15 2 Dos semanas antes [ ]
20 = 10 8
15 &} 5 Una semana antes |
12 0 Semana del evento
0 -5 Una semana después
-5 -10 )
Dos semanas después [ ]
-10 -15
-15 20 Tres semanas después [
-20 - - - - o o -25 Cuatro semanas después
© © ] Q 5 3} Z Z Z P L S
e o g g g g g Y 2 oc; g g ,g g E : Cinco semanas después
I O9 £ 6 b 8§03 ~ & g - 2§ © <
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==m\/alencia ==Resto de Espafia
*El gasto total incluye las compras con tarjetas emitidas por BBVA 'y las realizadas con tarjetas de otras entidades en TPV de BBVA. Semana del evento 29 de octubre - 4 de noviembre. El resto de Espafia

excluye la provincia de Valencia.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

Las compras presenciales realizadas en Valencia entre el 3y el 9 de diciembre crecieron un 12,3% interanual. La evolucion

fue mas positiva que la observada en el resto de Esparfia, ampliandose el diferencial de crecimiento hasta los 4,8 pp.
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La recuperacion se vera condicionada por dos eventos nuevos
La dana tuvo un impacto significativo a nivel local, pero limitado en la economia espafiola

GASTO PRESENCIAL EN TPV BBVA UBICADOS EN LA COMUNITAT VALENCIANA POR CODIGO POSTAL
(MEDIA MOVIL 7 DIAS, TASAS INTERANUALES EN %)
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Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.



La recuperacion se vera condicionada por dos eventos nuevos
La dana tuvo 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 al empleo efectivo en la

provincia de Valencia en 2,9 pp en el mes de 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.




La recuperacion se vera condicionada por las politicas arancelarias de EE.UU.
El impacto directo de las politicas arancelarias de EEUU. a través del canal comercial (flujos
bilaterales) puede ser reducido

EXPORTACIONES DE BIENES A EE. UU. POR
CC.AA. (%, 2023)

Peso de exportaciones de bienes a
EE. UU. sobre el PIB

Fuente:
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EXI..
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Peso de las exportaciones a EEUU / exportaciones
regionales de hienes

BBVA Research a partir de DataComex.

Las regiones con mayor exposicion a EE. UU.
son Comunitat Valenciana, Andalucia y Pais
Vasco, pais al que destinan entre el 8 y el 9%
del total de sus exportaciones.

En todo caso, el peso de estas ventas en su
PIB es relativamente bajo: sélo en Pais Vasco
y la C. Valenciana supera el 2%.

Ademas, parte de estas exportaciones estan
ligadas a la posicion inversora de EE.UU. en
Espafia, por ejemplo con plantas de
produccion.
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La recuperacion continuara en 2025y 2026
Las caidas en el coste de produccion y financiacion apoyaran el crecimiento

ESFUERZO DE ACCESO A LA VIVIENDA LA CUOTA

HIPOTECARIA* (PAGO PRIMERA CUOTA / RENTA SALARIAL
MEDIA DEL HOGAR, %)

0,0
0,5 CNT
i CLM VAL e
8 ] cYL
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o N [ ]
BE  -1,5 o BAL
2 EXT oGAL _AST ecaN e
8o 20 MUR® NAV @ ®MAD
c® o5 RIO [}
[T ’ (]
oFc CAT
oo -3,0
g
S 3.5 ¢ PVA
4,0
15 20 25 30 35 40 45

Accesibilidad a la vivienda en 3723

(*) Primera cuota hipotecaria para las nuevas operaciones asociadas a la compra de una vivienda
media, de 94m2, con condiciones de mercado medias.
Fuente: BBVA Research a partir de INE, BAE y MIVAU.

Tras una reduccion relevante de la cuota
hipotecaria en el ultimo afo, se prevé que
hasta 2026 el esfuerzo continuara
corrigiéndose.

En todo caso, con bajadas de tipos menos
intensas en 2025y 2026, el impulso sera
menor que el experimentado en 2024.

Los efectos dependen entre otras cosas, del
nivel de renta y el precio de la vivienda. Por
tanto, como hasta ahora, el impacto de esta
correccion sera heterogénea.



La recuperacion continuara en 2025y 2026
Las caidas en el coste de produccion y de financiacion apoyaran el crecimiento

CREDITO A OSR SOBRE PIB (2008 = 100) El nivel de endeudamiento del sector privado
70 se encuentra muy por debajo del alcanzado
@ en el ano 2008, cuando en Esparia se situd

° L d en el 161% del PIB.

0 ° ° o .
55 o0 " ° . El menor volumen de endeudamlentg puede
- . o o0, obedecer en parte a causas demog_raf!cas,
. sobre todo en las CC.AA mas envejecidas.
40 Pero abre la posibilidad de un aumento del
- credito, en particular en las CCAA con
. poblacién mas joven o economias mas

5 g 5 Z>f % % é g % § % g. li_‘) ?) S §' 0 é dinamicas para inversion y para consumo.

Esta posibilidad se vera mas afianzada con la
rebaja de tipos prevista. Aunque nuevamente,
hacia delante el impacto sera menor que el

(*) 2024, calculado con informacién de crédito hasta el 3T24, y con previsiones de PIB de BBVA ObservadO en el L'J|tlm0 aﬁo

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

@®2019 2023 2024
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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 A | precio de la electricidad en el mercado

RENOVABLES Y DESVIACION EN PRECIOS mayorista lo determina el coste de las

(ENERO 2018 - SEPTIEMBRE 2024, %) energias marginales, generalmente ciclo
40 combinado e hidroeléctrica.

A/ | a 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%.

diario **(%)

Desviacién entre el precio marginal
registrado y estimado en el mercado

o Lo (@] Lo o
Te] N~

0 3 9 & El desarrollo del almacenamiento de
Peso de renovables en generacién eléctrica (%) renovables pOdrl,a alterar esta relacion,
mmmm Percentiles 25-75 ~ mmmmm Percentiles 10-90 ¢ ¢ ¢ ¢ » Mediana acercando su evolucidn a la de otras fuentes y
(*) Renovables hace referencia a las tecnologias solar y edlica. El mercado diario no incluye la energia adquirida en au mentando Ia Compete nC|a en el mercado
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.

75

o n
< <
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Larecuperacion continuara en 2025y 2026

El precio mayorista de la electricidad ha repuntado, pero hacia delante los factores de oferta
llevaran a una nueva moderacion

PRECIOS DE LA ELECTRICIDAD, MAYORISTA'Y INTENSIDAD EN EL USO DE ENERGIA

MINORISTA (ENE-22 = 100) (CONSUMO DE ENERGIA EN EUROS POR UNIDAD DE VAB, 2022)
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Fuente: BBVA Research a partir de Ember y Eurostat. Fuente: BBVA Research a partir de INE.

El traslado del precio mayorista, que afecta también a la industria electrointensiva, pudo haber tenido en 2024 un impacto en la

reduccion de costes de produccion, sobre todo en el norte de Espafia. La mayor produccion con renovables, precios del gas
relativamente estables y un ritmo moderado de demanda en Europa apoyan un escenario de moderacion del coste eléctrico.
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La recuperacion continuara en 2025y 2026
La recuperaciéon agraria tras la sequia favorecera un ajuste de los precios de los alimentos

AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL EN EL EXPORTACIONES NOMINALES DE ALIMENTOS:
SECTOR AGRARIO (CRECIMIENTO ANUAL, %) CONTRIBUCION A LA VARIACION ANUAL POR CCAA
(3T23 =100 Y PP)
6,0
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L L
AND ARA CYL CLM EXT MUR ESP
Fuente: BBVA Research a partir de INE y Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones. Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.

La normalizacién de la actividad agraria tras la sequia permitié un avance del VAB del sector primario en 2023, y esta permitiendo que

la afiliacion a la SS en el sector agrario salga ya, en algunas CC.AA., de las tasas negativas observadas en periodos anteriores. Como
consecuencia, también las exportaciones de alimentos muestran incrementos de forma generalizada por region.




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

AUMENTO DE SALARIOS PACTADOS EN CONVENIO
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Aumento salarial pactado en convenios (2024,a/a)

*1T24 - 3T24.

**Renta disponible, riqueza financiera e inmobiliaria y tipos de interés. Ecuacién estimada hasta 2019.

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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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 efecto de los salarios sera mayor en las
regiones en las que se concentran los
empleos de mas alto valor afiadido y con
menor tasa de paro, es decir, mas cercanas a
una restriccion en la oferta de trabajo.

Pero la traslacion de salarios pactados en
convenio a costes laborales puede empeorar
la competitividad de las empresas en algunas
CC.AA.
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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

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA
(2019 = 100) (2019 = 100)
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Datos de 2024 incluyen prevision para el mes de diciembre
Fuente: BBVA Research a partir de INE.

El impulso a la inversion permitird incrementar la actividad industrial. En particular, los productores de bienes de equipo e intermedios,

con mas peso en las comunidades del norte de Espafia, se encuentran todavia por debajo de sus niveles de produccion prepandemia,
y con capacidad productiva disponible para ser activada con rapidez cuando las condiciones de mercado lo permitan.
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La recuperacion continuara en 2025y 2026
La inversidon en vivienda comenzara a acelerarse en los proximos meses

VIVIENDAS EN EJECUCION & Laevolucion reciente de los visados de obra
(PROMEDIO 2015-219 = 100)) nueva adelanta un incremento del 12,3% en el
300 namero de viviendas que se construiran

280 durante los préximos dos afos.

%60 § ’ & Como consecuencia, se preve que la inversion
240 ° en vivienda registre una aceleracion y pase de
220 e 00 . crecerun 1,4 % en 2024 aun 5,3 % en 2025y
200 e g ° crezcael 6,2% en 2026.

180 ©T e H : ° M Esta aceleracion puede ser mayor en

160 Se ° comunidades como Andalucia, Galicia,

140 w o Castilla-La Mancha o Asturias.

120 ° : o &  Sin embargo, en las regiones con mercados
00 a E aa e adels s 0 < o mas tensionados (Madrid, Pais Vasco o

23320638563 Yh23e&dse Balears y Catalufia), los avances podrian ser

2024 ®2025 menos contundentes, o cuando menos
Nota: Recta de regresion correspondiente toda la muestra (1995-2024) InSUfICIenteS para dar respueSta‘ a Ia‘

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Transportes y movilidad sostenible. demanda
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La recuperacion continuara en 2025y 2026
La tasa de empleo supera su maximo historico entre la poblacion mayor de 25 afos
y menor de 54

TASAS DE EMPLEO Y PARO POR EDAD: CAMBIO ENTRE 2007 Y 3T24
PUNTOS PORCENTUALES)

16-24 ANOS 25-54 ANOS 55 Y MAS ANOS
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Cambio en la tasa de empleo Cambio en la tasa de empleo Cambio en la tasa de empleo

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

La tasa de empleo se ha estabilizado y, al igual que la tasa de paro, se sitla todavia lejos de las cifras de 2007. Sin embargo, cuando se

excluye la poblacién joven y mayor, supera su maximo histérico. En los jovenes, la tasa de empleo se reduce, en parte por el aumento
de la escolarizacion. El incremento en la tasa de empleo es destacable en los mayores de 55 afios.




La recuperacion continuara en 2025y 2026
Ahora la productividad por hora es prociclica, con avances superiores al de otras expansiones

PRODUCTIVIDAD POR EMPLEO (OCUPADOS CRE)
(TASAS DE CRECIMIENTO PROMEDIO ANUAL DURANTE EL PERIODO DE REFERENCIA EN %)
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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. Destaca el fuerte incremento en algunas regiones turisticas (Canarias, Andalucia, Catalufia), ademas de Madrid,

Castillay Leon y Galicia.



Los retos para continuar con un crecimiento elevado irdn aumentando
Los limites a la expansion del turismo pueden estar cerca

PERNOCTACIONES* PER CAPITA

(2019 = 100)
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(*) total de establecimientos (hoteles, campings, apartamentos y alojamientos rurales
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Aunque el turismo esta creciendo mas en las
zonas con menor presion, como la costa
cantabrica, las areas en las que se observa
mMas tension se encuentran ya en el limite de
Su capacidad.

El nimero de pernoctaciones de visitantes per
capita ya supera las de 2019 en Canarias,
Baleares y Andalucia. Catalufia, Madrid (con
un fuerte impulso en 2023) y C. Valenciana
podrian alcanzar ese nivel el proximo afo.

En ausencia de una aceleracion en la oferta
de vivienda, para que no se produzca un
efecto expulsion, las restricciones en el
namero de plazas limitaran el crecimiento del
sector en la costa Mediterranea, las islas y,
posiblemente, Madrid.
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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

EXPORTACIONES NOMINALES DE AUTOMOVILES:

CONTRIBUCION A LA VARIACION ANUAL POR CCAA
(3T23=100Y PP)
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Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

La incertidumbre tecnoldgica y regulatoria,
prolonga la transicion entre los adoptantes
tempranos y el resto de los consumidores y
retrasa, por tanto, la democratizacién del
vehiculo eléctrico.

Lo anterior se traslada a unas exportaciones
de automoviles que muestran aun cierta
debilidad en algunas regiones, como
Cataluiia, Aragon y C. Valenciana.

Por el contrario, las ventas al exterior de
coches evolucionan positivamente en Castilla
y Ledn y Galicia sobre todo.
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Los retos para continuar con un crecimiento elevado iran aumentando
Las restricciones de oferta se mantendran en algunos sectores

VISADOS DE VIVIENDAS Y CREACION DE HOGARES

2018-2020 2021-2024*
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BHogares mVisados M Hogares mVisados

2024* Incluye proyecciones, realizadas con informacién hasta 3T24.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y MIVAU

Entre 2021 y 2024 en Espafia se crearon 950 mil hogares, mientras que se visaron sélo 450 mil nuevas viviendas. Las

previsiones del INE apuntan 700 mil hogares mas entre 2024 y 2026, a lo que se suman otras demandas (como la 22
residencia) mientras que se visan en torno a 130 mil viviendas por afio. Las tensiones en el mercado de vivienda continuaran.
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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
(PROMEDIO MENSUAL, 2019 = 100%)
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(*) Calculado como enero-octubre, por disponibilidad de datos.
Fuente: BBVA Research a partir de SEOPAN.
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Persisten las dudas sobre la capacidad de los
fondos del Plan de Recuperacion para
impulsar la inversion privada y transformar el
modelo productivo, como se habia previsto.

Aunque las licitaciones adjudicadas han
alcanzado un ritmo promedio de 6.900
millones de euros al afio y las subvenciones
concedidas superan los 19.400 millones, su
efecto multiplicador sigue siendo limitado.

La regulacion actual se percibe como un
obstaculo para la plena adjudicacion de los
fondos, ralentizando su impacto econoémico.

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



Los retos para continuar con un crecimiento elevado irdn aumentando
El avance del empleo sigue dependiendo de la llegada de extranjeros

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DE LA
POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR (3T24 vs. 1T21, % Y PP)

6,0 o La inmigracion enmascara tendencias

50 °, desfavorables en el empleo y en la

4.0 i, participacion laboral de la poblacién con
3,0 0o nacionalidad espafiola.

ig TT1R Aungue la demografia ha continuado

0.0 e, impulsando el incremento de la poblacion
1.0 e activa, la reduccion de la propension a
2.0 participar en el mercado laboral de la

3.0 poblacion nativa ha jugado en contra

Poblacion espafiola Poblacion extranjera @Total
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Los retos para continuar con un crecimiento elevado irdn aumentando
No se observa una contencion significativa del crecimiento del gasto autonémico

CONTRIBUCION A LA VARIACION INTERANUAL DEL GASTO AUTONOMICO, DEPURADO DE LA
LIQUIDACION DEL SISTEMA DE FINANCIACION (SUMA MOVIL 12 MESES, %)
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mmm Remuneracion de asalariados Consumos intermedios Intereses mmmResto —e—Total

*: Variacion entre oct.-24 y oct.-23.
Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda.

Las comunidades autbnomas han adaptado su nivel de gasto al dinamismo de los ingresos. Se observa un impulso

generalizado en la remuneracion de asalariados, resultando especialmente intenso en Aragén, La Rioja 'y Murcia; y en
intereses.




Los retos para continuar con un crecimiento elevado irdn aumentando
La correcciéon del desequilibrio autonémico hasta el -0,3 % del PIB en 2024, por ingresos

EVOLUCION DEL DEFICIT DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS
(% DEL PIB REGIONAL)
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(e): Estimacion.
Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda.

Se preveé gue todas las comunidades autbnomas, excepto Navarra, mejoren su saldo presupuestario en 2024. Diez comunidades

podrian cerrar el afio con superavit, destacando Asturias, Baleares y La Rioja, con las mayores ratios sobre PIB. En el extremo
opuesto, las comunidades con los déficits sobre PIB mas elevados serian Comunitat Valenciana, Murcia y Castilla-La Mancha.
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Los retos para continuar con un crecimiento elevado irdn aumentando
Los presupuestos autondmicos aprobados para 2025 apuntan falta de contencién del gasto

COMUNIDADES AUTONOMAS CON PRORROGA M | a ausencia de Presupuestos Generales del

NACIONAL. POBLACION A 1 DE ENERO) - .,
parlamentos han condicionado la aprobacion
de los presupuestos autonomicos. Siete

comunidades han comenzado el afio con
prérroga presupuestaria.
l & Hacia 2025, las comunidades esperan una
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moderacién en el crecimiento de los ingresos
gue sera menor en el caso del gasto. De esta
forma, se espera que continden las politicas
expansivas y serian necesarias medidas
adicionales de consolidacion para cumplir con
los compromisos fiscales.
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Fuente: BBVA Research a partir del BOE y Comunidades Auténomas.
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Previsiones de crecimiento anual del PIB

2023 2024 2025 PAVPAS
Andalucia 2,4 3,1 2,8 1,6
Aragén 2,6 3,0 2,2 1,8
Asturias 2,8 2,5 2,0 1,7
Balears 5,7 3,4 2,5 1,2
Canarias 51 3,6 2,6 1,3
Cantabria 2,6 2,5 2,0 2,0
Castilla y Ledn 3,0 3,3 2,1 1,6
Castilla-La Mancha 3,3 3,3 2,8 1,6
Catalufia 2,5 3,1 2,4 15
Extremadura 2,7 2,7 2,6 1,5
Galicia 2,3 3,3 24 1,7
Madrid 2,5 31 2,3 1,8
Murcia 2,0 3,6 2,7 1,6
Navarra 2,1 2,9 2,5 2,0
Pais Vasco 2,4 2,4 2,4 1,9
La Rioja 4,2 3,2 2,3 1,8
C. Valenciana 2,3 2.9 2,7 2,7
Espafia 2,7 3,1 2,3 1,7

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Previsiones de crecimiento anual del Empleo EPA

2023 2024 2025 2026
Andalucia 3,3 2,4 2,6 1,8
Aragoén 1,9 1,5 1,0 1,8
Asturias 2,2 3,4 1,3 1,6
Balears 2,4 2,1 1,6 1,3
Canarias 47 3,6 2,3 1,4
Cantabria 2,3 3,3 2,0 2,0
Castillay Ledn 0,2 1,0 0,7 0,7
Castilla-La Mancha 2,7 0,9 2,4 2,0
Catalufia 3,9 2,5 19 15
Extremadura 1,4 0,8 2,3 1,4
Galicia 2,2 1,4 1,1 1,0
Madrid 3,4 3,0 1,9 2,0
Murcia 2,7 2,7 2.5 1,8
Navarra 1,1 3,9 2,4 2,2
Pais Vasco 2,9 0,7 1,9 2,2
La Rioja 0,6 -1,0 0,8 1,8
C. Valenciana 3,9 1,5 2,3 2,8
Espafia 3,1 2,2 2,0 1,8

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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En 2024 todas las CC.AA. superaron ya el nivel de PIB precrisis

Baleares, Madrid y La Rioja, muestran los mayores avances en PIB, pero el estancamiento
demogréafico lleva los aumentos del PIB per capita al noroeste

RECUPERACION DEL PIB REAL POR CC.AA. PIB PER CAPITA EN 2019 Y CAMBIO EN 2019-2025
(2019=100) (% Y EUROS)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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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 ningun contrato, compromiso o decision 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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