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Creando Oportunidades



Mensajes principales (Global)

La economia global continuara recuperandose pese al complejo contexto epidemiologico. Tras
una caida de aproximadamente 3,3% en el 2020, el PIB mundial se expandira alrededor de 5,9%
en el 2021y 4,8% en el 2022, mas que lo anteriormente previsto, en linea con la esperada
aceleracion del proceso de vacunacion contra el coronavirus, el gradual levantamiento de las
restricciones de movilidad y las medidas de estimulo.

heterogeneidad entre paises. Los paquetes fiscales recientemente anunciados en EE. UU., asi
como el mantenimiento del tono acomodaticio de la politica monetaria por los principales bancos
centrales, y el distinto avance en el ritmo de vacunacion marcaran la recuperacion.

p, Se han reforzado las perspectivas de recuperacion de la economia mundial, con elevada

Asimismo, diversos factores epidemioldgicos, financieros, econdmicos y geopoliticos mantienen la
ﬁ incertidumbre excepcionalmente elevada.



Mensajes principales (Espafa)

=

El PIB espafiol se contrajo un 10,8% en 2020. La economia espafiola registré una desaceleracion
significativa que la llevo al estancamiento durante el 4T20 en linea con lo previsto por BBVA
Research. Al inicio de 2021 se habria vuelto a observar una contraccion (-0,9% t/t) como
consecuencia del deterioro observado en los indicadores sanitarios en Espafa y la UEM, la salida
del Reino Unido de la UE, el impacto de eventos climatologicos y el aumento observado en el
coste de la energia.

La economia ird de menos a mas durante los préximos trimestres y crecera un 5,5% en 2021 y un
7,0% en 2022. Varios factores explican la esperada aceleracion del crecimiento: el cambio en la
politica fiscal de EE. UU.; la mejora de los indicadores sanitarios; el elevado nivel de ahorro
acumulado no explicado por fundamentales; la relajacion de las reglas en la UEM, que permitira
gue la politica fiscal continte siendo expansiva; el progresivo impacto del NGEU,; el efecto de las
politicas del BCE; y el buen comportamiento de las exportaciones.

Los riesgos sobre este escenario contindan determinados por el avance de la vacunacion, las
consecuencias sobre el empleo y el tejido productivo que deja la crisis, la implementacion de los
proyectos relacionados con el programa NGEU y el consenso politico necesario para acordar las
reformas que necesita el pais.
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La economia global continla recuperandose pese al todavia

complejo contexto epidemioldgico

2020

Inicio y expansion de la pandemia,
confinamientos y desarrollo de vacunas

Estimulos fiscales y
monetarios masivos

Fuerte aumento inicial de la volatilidad
financiera, seguido de normalizacion gradual

Repunte incompleto y heterogéneo
del PIB tras desplome inicial

Inicio de 2021

Inicio de la vacunacion
a distintos ritmos

Estimulos reforzados
(paquetes fiscales en EE. UU.)

Aumento de los tipos largos en EE. UU.
y apreciacion del dolar

Recuperacion a diferentes velocidades,
segun vacunacion y estimulos



BBVA Research / Situacion Espafia 2721 n

Los casos de COVID-19 han vuelto a aumentar recientemente, tras una fuerte
caida al inicio del aino, pero la movilidad sigue relativamente elevada

CASOS DIARIOS POR COVID-19 EN EL MUNDO E
INDICE GLOBAL DE RESTRICCION DE MOVILIDAD ©

(CASOS: MILES DE PERSONAS, MEDIA DE LOS ULTIMOS 7 DIAS)
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Reciente tendencia alcista en las infecciones
en EE. UU. y, principalmente, en Europay
Ameérica Latina, que se ven forzadas a
considerar nuevas restricciones.

Las mutaciones del virus favorecen su
expansion.

Restricciones menos severas han limitado el
efecto de los contagios sobre la movilidad y la
actividad econdmica.

(*) El indice de restriccion de movilidad refleja cambios respecto al periodo de referencia (3 de enero a 6 de febrero). Valores mas altos indican menor movilidad.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de la John Hopkins University y de Google.
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La vacunacion ha avanzado rapidamente en algunas regiones, pero las
restricciones de oferta han limitado el progreso en la mayoria de los paises

POBLACION VACUNADA
(% DE LA POBLACION TOTAL CON AL MENOS UNA DOSIS DE LA
VACUNA ANTI-COVID A 11 DE ABRIL DE 2021)

Israel
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EE. UU.
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Italia
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Argentina
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Colombia
Peru
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Our World in Data.

El proceso de inoculacion avanza con
heterogeneidad entre paises.

Una ascendente pero todavia escasa oferta
ha impedido una vacunacion mas rapida.

Problemas logisticos y de confianza también
han afectado al ritmo de vacunaciones.

Las vacunas disponibles exhiben una alta tasa
de efectividad, segun la creciente evidencia.
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Un suministro creciente permitird una aceleracion de la vacunacion, pero
hay que evitar el riesgo de un levantamiento precoz de las restricciones

SUMINISTRO DE VACUNAS
(MILLONES DE DOSIS ADMINISTRADAS)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos del European Centre for Disease Prevention and Control.
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1-mar.-21
14-mar.-21

Europa m Sudamérica ® Africa

27-mar.-21
9-abr.-21

Oceania

a | a mayor oferta de un namero superior de
vacunas facilitara el control de la pandemia.

= El ejemplo de los paises lideres en
vacunacion sugiere que una apertura
demasiado temprana conlleva riesgos.

a | as nuevas cepas exigiran la “adaptacion” de

vacunas, algo posible en tiempos razonables
dadas las nuevas tecnologias de produccion,
pero podria ser una fuente de incertidumbre
hacia delante.
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Los nuevos estimulos fiscales en EE. UU. refuerzan la vision de compromiso
de las politicas econOmicas con la recuperacion, pero generan riesgos

PERDIDA DE PIB EN 2020 Y ESTIMULO FISCAL () = Politica fiscal en EE. UU.: medidas de soporte

PP, % DEL PIB

( : al consumo aprobadas (13% del PIB) y de
apoyo a la inversion en discusion (hasta 15%

=T del PIB a lo largo de los proximos 10-15 afios).

i
> ] = La Fed no esta preocupada con la inflacion y
ha sugerido que mantendra los tipos de interés
cabns @ozey | i9bnstmary | a cero al menos hasta 2023.
3 = En Europa el foco esta en poner a disposicion
i _ el NGEU a partir de mediados del afo.
= EI BCE intensifica las compras de activos en el
° ° 10 o este trimestre con el objetivo de preservar el
= Pérdida de PIB en 2020 = Estimulos fiscales a partir de 2021 tono acomodaticio de la politica monetaria.

(*) Pérdida de PIB en 2020: diferencia entre el PIB previsto antes de la crisis y el observado. Estimulos fiscales a ser implementados a partir de 2021. EE. UU.: USD 900 miles de millones aprobados en dic/20 y
USD 1.900 miles de millones aprobados en mar/21. UE: NGEU y medidas anunciadas por los gobiernos de los principales paises de la region.
Fuente: BBVA Research.
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La rapida vacunacion y el impulso fiscal en EE. UU. han producido un
aumentos de los tipos largos y una apreciacion del délar

RENTABILIDAD DE LOS BONOS A 10 ANOS

s = Las medidas fiscales en EE. UU. han

reforzado las perspectivas de crecimiento e

22 -0.1 inflacion.
2,0 0,2
1’2 'g’i = Los mercados han adelantado sus previsiones
14 05 de retirada de los estimulos monetarios.
1,2 06 N
1,0 07 = Larentabilidad de la deuda a largo plazo ha
08 0.8 aumentado significativamente en EE. UU. y en
06 09 :
04 10 menor medida en Europa.
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los mercados bursatiles.
-—=Bono de EE. UU. a 10 afios (izda.)

——Bono de Alemania a 10 afios (dcha.) = El ddlar se ha apreciado y los activos de

paises emergentes han registrado pérdidas al
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg. tlempo que IOS ﬂUJOS han d|Sm|nU|d0
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El crecimiento se acelera en EE. UU., se modera en Chinay sigue negativo en
Europa al inicio de 2021, tras un desempefio mejor al esperado al final de 2020

NIVEL DEL PIB EN TERMINOS REALES ®
(4T19=100)
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Crecimiento del PIB en 2020

(*) Datos observados hasta el 4T20. Previsiones de BBVA Research para el 1T21.
Fuente: BBVA Research a partir de estadisticas locales.
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Mejores perspectivas de recuperacion por los estimulos y la vacunacion; la
inflacion y las tensiones financieras permaneceran acotadas, pese los riesgos

Resto de 2021 2022

Vacunacion masiva con elevada

. . “Nuevo normal”
heterogeneidad entre paises

Estimulo fiscal reforzado W4 Estimulo fiscal reforzado, tipos inalterados
y tipos inalterados en el G3 MY cn el G3 e inicio del tapering por la Fed

Aversion al riesgo acotada, subida sélo gradual
de tipos largos y ligera depreciacion del délar

Aversion al riesgo acotada, subida sélo gradual
de tipos largos y ligera depreciacion del délar

Recuperacion global,
liderada por EE. UU. y China

Recuperacion global,
también en Europa y emergentes

BN e
W e

Supuestos y principales caracteristicas del escenario global de BBVA Research.



El crecimiento global sera mas elevado que lo anteriormente previsto
y estara liderado por EE. UU. y China

¥= EE. UU. WA Eurozona Bl China
2020 -3,5 -6,8 2,2
2021 © 06,2 ©45 7,5
2022 51 ©49 55

© Prevision revisada al alza
Prevision sin cambios

© Prevision revisada a la baja

Fuente: BBVA Research.



EE. UU.: el crecimiento repuntara con fuerza, pero la Fed tardara en empezar

aretirar los estimulos monetarios

EE. UU.: PIB REAL
(LAS LINEAS REPRESENTAN EL NIVEL DE PIB Y LAS CIFRAS
LA VARIACION ANUAL ACTUALMENTE PREVISTA)

5,1%

-3,5%

2019 2020 2021 2022

® Previsiones actuales Previsiones pre-COVID

Fuente: BBVA Research.

Crecimiento revisado (2021: +2,6 pp; 2022:
+2,7pp) por estimulos y rapida vacunacion.

Las medidas ya aprobadas van a tener un
efecto particularmente fuerte sobre el
consumo.

Es probable que pronto se apruebe un nuevo
paquete fiscal enfocado en la inversion.

La inflacion aumentard, pero se mantendra
bajo control, alrededor de 2,5%.

La recuperacion del empleo sera gradual y la
Fed solo subira los tipos de interés en 2023.
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China: el control de la pandemia permitira que la economia crezca
significativamente, pese a la gradual retirada de las medidas de estimulo

CHINA: PIB REAL
(LAS LINEAS REPRESENTAN EL NIVEL DE PIB Y LAS CIFRAS
LA VARIACION ANUAL ACTUALMENTE PREVISTA)

5,5%

2,2%

2019 2020 2021 2022
® Previsiones actuales ® Previsiones pre-COVID

Fuente: BBVA Research.

Las previsiones de PIB se mantienen sin
cambios, pero tienen un sesgo alcista debido
al mayor crecimiento global.

El foco de la politica econdmica se centra
cada vez mas en frenar a los riesgos
financieros.

Los tipos de interés seguiran inalterados, en
un contexto de endurecimiento regulatorio.

La politica fiscal serd menos expansiva hacia
adelante que en 2020.

Las tensiones con EE. UU. permaneceran en
el radar durante la administracion de J. Biden.



Eurozona: el crecimiento se acelerara a partir de mediados del afio debido a
la vacunacion, el NGEU y los efectos del mayor crecimiento en EE. UU.

EUROZONA: PIB REAL
(LAS LINEAS REPRESENTAN EL NIVEL DE PIB Y LAS CIFRAS
LA VARIACION ANUAL ACTUALMENTE PREVISTA)

4,9%

4,5%

-6,8%

2019 2020 2021 2022

® Previsiones actuales Previsiones pre-COVID

Fuente: BBVA Research.

La pandemia sigue afectando la economia: el
PIB ha caido moderadamente en el 4T20 y
probablemente también en el 1T21.

Mejores previsiones de crecimiento (2021
+0,4pp; 2022: +0,5pp) gracias a un mayor
crecimiento a final del 2020 y al mayor
dinamismo en EE. UU.

El BCE se centrarda en mantener las
condiciones monetarias acomodaticias,
mientras revisa su estrategia.

NGEU: escaso impacto a corto plazo, pero a
largo plazo su efecto podria ser elevado.

En un contexto de mayores precios del petroleo
la inflacion media sera de 1,5% este afio.
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Los riesgos seguiran siendo significativos y sobre todo a la baja, pero no se
puede descartar un escenario benigno de recuperacién aun mas rapida

RIESGOS _=@ RIESGOS ECONOMICO-

EPIDEMIOLOGICOS FINANCIEROS

. . . e, Evolucion
$ Mutaciones del virus B Inflacion “
. del ahorro
., Tensiones Flujos hacia
&) Vacunacion lenta w . G.) J
financieras emergentes
== Nuevas olas de infecciones Insolvencia - Deuda

. m
corporativa — publica
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Aungue el INE harevisado la caida de 2020 a mejor, y la UEM mejora su
perspectiva, se mantienen las previsiones de 2021 y 2022

-10,8%
®

+0,2 pp

2020 2021 2022

° Revision al alza

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Correccion de 2020 en linea con lo esperado
Desaceleracion en 4T20 de acuerdo a lo previsto por BBVA Research

PIB B CONSUMO PRIVADO ﬂ CONSUMO PUBLICO

(%, T/T) = (%, T/T) —I (%, TIT)

20,9
171 20,3
16,4
1,3 '
0.0 NOO 0,0 " - 1,3
0,2 1,2

3T20 4720 3T20 4720 3T20 4720

e==mgne.-21 (e) e br.-21

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Las estimaciones de crecimiento finales del INE de los componentes de la demanda interna han estado bastante alineadas

con las previsiones de BBVA Research en el 4T20. En todo caso, el INE revisé al alza trimestres anteriores.
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Correccion de 2020 en linea con lo esperado
Desaceleracion en 4T20 de acuerdo a lo previsto por BBVA Research

INVERSION M&E (ﬁ\ INVERSION EN VIVIENDA

INVERSION EN OTRAS
(%, TIT) (%, TIT) CONSTRUCCIONES (%, T/T)
45,0
44.5
15,7 17.8
18,4
15,3 3.0
1,0 -0,5 0,1
-2,2 45
3T20 4T20 3T20 4T20 3T20 4720
====ane.-21 (e) e br.-21

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

La inversion, tanto en maquinaria y equipo como en vivienda, ha tenido un comportamiento relativamente positivo durante

toda la crisis, que se ha mantenido en los ultimos trimestres.
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Correccion de 2020 en linea con lo esperado
Desaceleracion en 4T20 de acuerdo a lo previsto por BBVA Research

EXPORTACIONES DE BIENES @® EXPORTACIONES DE SERVICIOS
(%, TIT) AD % 1)
38,7
29,3
33,7
29,0
4,3 58
3,8 0,9
3T20 4T20 3T20 4T20
m——=gne.-21 e br.-21

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

El incremento de los contagios en la UEM hacia prever una desaceleracion intensa de las exportaciones. En todo caso, el

brexit habria impulsado la venta de bienes en el 4T20. Por otro lado, el descenso en el turismo extranjero fue muy
significativo.




Un inicio de 2021 incierto

BBVA Research / Situacion Espafia 2T21 E

Se espera una contraccion de la actividad en el primer trimestre del afio

PIB
(% T/T)

3.4
2,5
0,0
-0,9
4720 1T21 2721 3121

s gne.-21 s o br.-21

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

= A pesar del aumento de la demanda publica,

al inicio de 2021 la economia espafola habria
vuelto a contraerse (-0,9% t/t), como
consecuencia de:

e deterioro en los indicadores sanitarios,
tanto en Espafa, como en el resto de
la UEM;

 la salida del Reino Unido de la UE:

- el impacto de eventos climatologicos
(Filomena);

- yelaumento en el coste de la
energia.

= Entodo caso, se espera que el aio vaya de
menos a mas.
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Un inicio de 2021 incierto
El aumento de los contagios ha llevado a un deterioro del consumo privado en 1721

CONSUMO NOMINAL Y GASTO CON TARJETAS = Elaumento de los contagios observado en la
* . A
ESPANOLAS segunda quincena de diciembre y durante
(DATOS CVEC. CRECIMIENTOS TRIMESTRALES EN %) ;.
30 todo el mes de enero habria incrementado
sep.-20 considerablemente la incertidumbre de las
20 e ® familias.
& 10 = De nuevo han sido necesarias medidas que
P dgic20 han restringido la movilidad de las personas o,
o .,." directamente, han prohibido la apertura de
o - . - .. . .
e mar. 29,9-‘ mar.-21 establecimientos en distintas comunidades
o auténomas.
20 % jun.-20 = De acuerdo a los datos de compras con
50 tarjeta y al resto de indicadores parciales, el
20  -10 0 10 20 30 40 50 consumo de los hogares habria caido entre un

-1,5% y un -0,8% trimestral en el 1T21.

Compras con tarjetas espafiolas

(*) Gasto con tarjetas emitidas por BBVA mas gasto de no clientes en TPV BBVA.
Nota: los puntos en beige se corresponden con datos entre 1T15y 4T19
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.
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Un inicio de 2021 incierto
El brexit y el aumento de los contagios en la UEM habrian afectado a la demanda externa

CONTRIBUCIONES AL CRECJl\/”ENTO INTERANUAL DE a Los rebrotes de la enfermedad no solamente
LAS EOXPORTACIONES EN TERMINOS CORRIENTES se han limitado a Espafia, sino que se han
(EVECH) extendido por la mayoria de los paises de la
1 eurozona.
]
0 = Lo anterior, junto con la salida del Reino

Unido de la Unién Europea, apuntan a una
caida contundente de las ventas de bienes 'y
-2 servicios al exterior durante el primer trimestre
del afo.

4720 ene.-21
UEM = Reino Unido m Resto @ Total

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacién Digital.
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Un inicio de 2021 incierto
Impacto de las inclemencias meteoroldgicas derivadas de la borrasca Filomena

GASTO SEMANAL CON TARJETA’ = Mas alla de los problemas econémicos que
0, .
(WA, %) viene causando la COVID-19, la tormenta
Filomena causo dafos importantes, sobre

20
0 todo en el centro de la peninsula (provincias
. de Guadalajara, Toledo y Madrid),
restringiendo también, temporalmente, la
-10 capacidad de gasto de los hogares.
-20
-30
-40
-50
a a ) i i @ @ @ © © )
c c c c c c c c c c c
(]IJ 7] L] L1} L1} [}] t!J [}] [}] [}] L]
— = M~ (=] (3] [{e] [+)] o [Te] s 0] —
— — — ~— o (o] (o] o
— Guadalajara e T Ol @O
Com. de Madrid = Resto de Espafia
------ Espaﬁa

(*) Gasto con tarjetas emitidas por BBVA mas gasto de no clientes en TPV BBVA.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.



Un inicio de 2021 incierto
Impacto del aumento en el precio del petrdleo

IMPACTO DEL AUMENTO DEL PRECIO DEL Finalmente, ademas del efecto transitorio que
PETROLEO EN EL CRECIMIENTO DEL PIB tuvo el clima sobre el coste de la energia, se
(DESVIACION RESPECTO AL ESCENARIO BASE EN PP) .
ha observado un aumento en el precio del
0.00 petroleo, que podria llegar a restar hasta un
punto porcentual al crecimiento de 2021.

Existe incertidumbre sobre el impacto final en

v el PIB dado el origen del shock (oferta vs.
l demanda) y qué tan intensiva sigue siendo la
-0.50 economia espafiola en el uso de energia (por
cambios en el uso del transporte, por
ejemplo).
-0,75

-1,00
2021 2022

Fuente: BBVA Research.
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La recuperacion ira de menos a mas en los proximos meses
El impulso fiscal en EE. UU. tendra un impacto positivo, pero limitado

ESPANA: IMPACTO DEL IMPULSO FISCAL EN EE. UU.

(% DESVIACION RESPECTO AL ESCENARIO BASE EN PP)

&8 04 13

Exportaciones

A 02 009

PIB
2021 2022

Fuente: BBVA Research.

El impacto “directo” sobre la economia
espafola se prevé reducido (la suma de
exportaciones e importaciones a EE. UU. es
del 3,5% del PIB vs. el 7,5% en la UEM).

En el canal comercial, los sectores de bienes
de equipo y semimanufacturas son los mas
expuestos y podrian ser los mas favorecidos.

Por regiones, Madrid, Valencia, Pais Vasco y
Navarra concentran la mayor parte de
exportaciones de otros bienes de equipo y
Cataluiia las de productos quimicos.

Probablemente los efectos “indirectos” seran
mas importantes: el impulso de la demanda
mundial, asi como la consolidacion de un
entorno de mayor confianza y la reduccion de
la incertidumbre en los mercados de capital.
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Larecuperacion ira de menos a mas en los proximos meses
El BCE mantendra el tono expansivo de la politica monetaria

IMPACTO DE LAS NUEVAS CONDICIONES DE LAS a El Banco Central Europeo ha anunciado una
TLTRO lll EN EL CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB (PP) aceleracion de las compras de deuda bajo su
Programa de Compras de Emergencia
2021 2022 durante la Pandemia (PEPP): mantiene su
compromiso de tipos de interés bajos y,
0,5 nuevamente, evita una fragmentacion del
mercado de deuda soberana.
5 04 a En marzo, los bancos europeos han acudido
, nuevamente de forma masiva a la subasta de
0.2 las operaciones de refinanciacion de largo
]

plazo dirigidas (TLTRO IlI), pidiendo 330 mil
millones de euros y dejando la oferta de

0,1 liquidez total del BCE en alrededor de 2
billones de euros.

@ Escenario con alta demanda de crédito
@ Escenario con baja demanda de crédito

Fuente: BBVA Research.
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La recuperacion ira de menos a mas en los proximos meses
Hay una relajacion de las reglas fiscales, al menos, hasta 2022

ESPANA: DESCOMPOSICION DEL DEFICIT
PUBLICO (% DEL PIB)

Pérdidas

12 SAREB
o
10 04
8
6
10,1
4
2
29
0
2019 2020 Extension Ayudas Mejora 2021(p)

ERTE empresas  ciclica/Error
prevision
2021

Fuente: BBVA Research a partir del Banco de Espafia, Ministerio de Hacienda e INE.

El déficit de 2021 (sin SAREB), fue mejor de lo
previsto (en mas de 1pp del PIB).

Hacia 2021, hay politicas discrecionales que
incrementaran el déficit: la extension de los
ERTE hasta mayo y el programa de ayudas
directas a las empresas.

La recuperacion econdémicay la reversion de
algunas medidas temporales podrian reducir
el déficit hasta un 8,5% del PIB en 2021.

En 2022, los fondos procedentes del NGEU y
la relajacion de las reglas fiscales permitiran
mantener el impulso del gasto publico y
suavizar el retorno hacia una senda ajuste
fiscal.
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Larecuperacion ira de menos a mas en los proximos meses

Ayudas directas a las empresas

AYUDAS DIRECTAS A LAS EMPRESAS
(% PIB; MILES DE MILLONES DE €)

E Alemania N ¢

495

| || talia [

134

‘ J Francia e |

147

el Espania [ENNEN
69
0 2 4 6 8 10 12 14 16

B Oftras transferencias directas (recapitalizaciones y subsidios)
B Medidas laborales

Medidas fiscales
¢ Total (miles de millones)

Fuente: BBVA Research a partir del Banco de Espafia, Ministerio de Hacienda e INE.

Es positivo que las medidas se centren en
ayudas directas (7.000 de los 11.000 millones
de euros) y que sean finalistas y sectoriales.

El Fondo de Reestructuracion de la Deuda
asociado a los préstamos avalados por el ICO
(3.000 millones de euros), no debe incluir
ningun tipo de "automatismo” para conceder
ayudas a las empresas y la reduccion del
principal debe ser una medida "excepcional y
de ultimo recurso” decidida por los acreedores
financieros.

Los fondos asociados pueden ser
insuficientes, mientras que la delegacion de
las ayudas directas a las Comunidades
AutOnomas puede acarrear inconvenientes.
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La recuperacion ira de menos a mas en los proximos meses
La mejora en los indicadores sanitarios se refleja en una aceleracion del consumo en marzo

GASTO MEDIO CON TARJETA*
(MISMO MES DE 2019 = 100)

250 226
210 210 _g
200

157 153 147 183, 149

150 e '.\124 126
116 0 116 116 118
106 110 107 402 106 109 110 147 442 103 102
100§ < < :‘—"><
03 108
9g 104 oy 92 %8 96 109

o

4
85 88
50 73 71 o 76 76
ene. feb. mar. ene. feb. mar. ene. feb. mar. ene. feb. mar. ene. feb. mar. ene. feb. mar. ene. feb. mar. ene. feb. mar.
Espafiolas Extranjeras Total Espafiolas Extranjeras Total
Presencial No Presencial Gasto total Retiradas

=§=2020 =0=2021

(*) Gasto con tarjetas emitidas por BBVA mas gasto de no clientes en TPV BBVA. Retiradas de efectivo con tarjeta por clientes de BBVA.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.
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La recuperacion ira de menos a mas en los proximos meses
La mejora de los indicadores sanitarios y la relajacion de restricciones en febrero permitieron
dinamizar el consumo

GASTO CON TARJETA POR REGIONES* GASTO CON TARJETA POR SECTORES*
(MISMO PERIODO DE 2019= 100) (MISMO PERIODO DE 2019= 100)
Andalucia 86 126 119 20
Asturias 97 126 104 10
Castilla - La Mancha 86 133 119 0
Extremadura 78 136 122 -10
Galicia 90 117 113 -20
Murcia 87 126 123 -30
Madrid 123 174 162 -40
C. Valenciana 88 109 117 50 _
Pais Vasco 89 109 96 2 % % % % % o 2 8 &£ ‘g
Resto de Espafia 74 99 100
Espafia . 20 El o == Bares y restaurantes,Hogar, Moda, Ocio y Deportes en
¢ 6 6 6 86 88838 % %% = AND, AST, CLM, EXT, GAL, MAD, MUR, PVAS, RIO Y VAL
5885 TIEE EEEE ——Resto de sectores en AND, AST, CLM, EXT, GAL, MAD,
S S 3 = " AR MUR, PVAS, RIO Y VAL

(*) Compras con tarjetas emitidas por BBVA o en TPV de BBVA.
Fuente: BBVA Research.

La mejora de los indicadores de salud podria ayudar a la recuperacion. Las compras presenciales se vieron favorecidas por

el levantamiento de algunas restricciones regionales a partir de mediados de febrero, que afectaban al cierre del perimetro
municipal, la apertura de bares y restaurantes y/o los horarios comerciales.
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Larecuperacion ira de menos a mas en los proximos meses
Existe evidencia de que se ha aprendido a lidiar mejor con el incremento en los contagios

CAMBIO EN EL GASTO CON TARJETA Y EXCESO DE
MORTALIDAD* (% A/A Y N° FALLECIDOS /100 MIL HABITANTES)

30
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5 I“-%_

—

O e

Exceso de mortalidad

-60 -50 -40 -30 -20 -10 0

Variacidn del gasto presencial con tarjeta (a/a,%)

=13 ola (04-abr a 14 jun)
3aola (24 ene a 14 mar)

=23 0la (8 nov a 27 dic)

(*) Gasto presencial con tarjetas de crédito y débito de BBVA o realizado en TPV de BBVA.
El exceso de mortalidad es la diferencia entre las defunciones en la semana de referencia
(publicadas por el INE) y la mediana de las defunciones en la misma semana de los 18 afios
anteriores.

Fuente: BBVA Research a partir de datos del INE y BBVA.

Durante la primera ola de contagios, el gasto
se ajusto entre un 50 y un 60% a/a. Sin
embargo, durante la segunda y tercera las
reducciones “apenas” alcanzaron entre un 10
y 15% a/a, con excesos de mortalidad
similares a los del inicio de la primera ola.

A ello ha contribuido el aprendizaje que han
logrado autoridades y servicios sanitarios
sobre las medidas mas apropiadas para
contener y tratar la enfermedad, sin ocasionar
un dafio econémico innecesario.

Ademas, hogares y empresas han invertido en
reconvertirse, favoreciendo el teletrabajo, la
comunicacion por vias digitales e
intensificando la expansién del sector logistico.



BBVA Research / Situacion Espafia 2T21 E

Larecuperacion ira de menos a mas en los proximos meses
La evolucion del turismo dependera de los avances en vacunacion y de la relajacion de las

restricciones de movilidad

DOSIS DIARIAS ADMINISTRADAS POR CADA 100
PERSONAS (PROMEDIO MOVIL 7 DIAS)

1,0
0,9
0,8
0,7
0,6
05
04
0,3
0,2

====Francia ====flemania =—=Espafia
= Reino Unido Italia

Fuente: BBVA a partir de Universidad de Oxford.

De mantenerse la incipiente recuperacion, las
estimaciones de crecimiento podrian ser
mejores.

Todo estéa supeditado al control de la
enfermedad y, por lo tanto, a una vacunaciéon
rapida, efectiva y masiva.

La disminucion de la incertidumbre sobre la
salud, junto con la gradual eliminacion de
barreras a la aglomeracion de personasy
apertura de negocios haran que una parte
importante del llamado ahorro “forzoso” pueda
materializarse en mas gasto durante los
proximos meses.
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Larecuperacion ira de menos a mas en los proximos meses
Hay un ahorro “forzoso” esperando a la inmunidad de grupo

BOLSA DE AHORRO ADICIONAL ACUMULADO EN = Las restricciones sanitarias y la incertidumbre
ZI\%EOF'{\EEEEESOASL NIVEL PRECRISIS (4T19) asociadas a la crisis del coronavirus han
( ) llevado la tasa de ahorro a maximos
125.000 historicos.
100.000 104.398 .
= En 2020 se habria acumulado una bolsa de
75000 S0.696 ahorro de 60.000 millones de euros.
50.000
39.929 = Segun las estimaciones obtenidas de la tasa
25.000 ~ .
20.672 de ahorro en Espaiia, 20.000 millones de este
0 ahorro son consecuencia del deterioro de las
-25.000 expectativas laborales.
0000 = A pesar del impacto negativo de la caida de la
-75.000 renta sobre el ahorro, las restricciones al
Fundamentos y otros mmmm Forzado consumo elevan a 40.000 millones la bolsa de
s Precautorio @ Ahorro adicional ahorro no debida a motivos precautorios.

- Bolsa ahorro no precautorio

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Larecuperacion ira de menos a mas en los proximos meses
El mercado inmobiliario ha mostrado un mejor comportamiento de lo esperado.

ESPANA: NUEVO FLUJO DE CREDITO a Enlos once meses desde el inicio de la

(% AA (ACUMULADO MAR-20 - FEB-21 VS MAR-19 - FEB-20) pandemia, las nuevas operaciones de crédito
para la compra de vivienda aumentaron un
3% frente al comportamiento observado entre
marzo de 2019 y febrero de 2020.

2 y 6 '32 y 8 a El resto del crédito a hogares cay6 de manera
intensa.

a Entre los factores que podrian explicar este
comportamiento estan el cambio hacia
i viviendas con mayor espacio, la elevada tasa
de ahorro y bajos niveles de rentabilidad, asi
como los elevados precios de los alquileres en

algunas zonas urbanas, ademas de las
favorables condiciones crediticias.

Hipotecario Consumo

Fuente: BBVA Research a partir de BdE.
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Larecuperacion ira de menos a mas en los proximos meses
El NGEU tendra un efecto creciente en el tiempo

ESPANA: FORMACION BRUTA DEL CAPITAL FIJO = Algunos proyectos podrian no iniciarse en la
(CRECIMIENTO INTERANUAL, %) primera mitad del afio por retrasos de disefio e

implementacion.

= Las estimaciones acerca del impacto de estos

15 ,4 fondos sobre la economia siguen apuntando a
un efecto significativo durante los proximos

tres anos: 1,5 pp del PIB en promedio por ano.

9 2 2022 (p)
s : = En general, se prevé que la inversion, tanto
publica como privada, se vea beneficiada por
2021 (p) el circulo virtuoso que pueden formar una

2014-2019 o ) .
politica fiscal expansiva, la mejora de la

confianza relacionada con la campafa masiva
de vacunacion y unas condiciones de
financiacion favorables.

2020

(p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Larecuperacion ira de menos a mas en los proximos meses
Espafia gand cuota de mercado internacional en el comercio de bienes en 2020

CUOTAS DE EXPORTACION MUNDIAL DE BIENES = Pese a la dificil situacion, las exportaciones
(INDICES 2008=100) espafiolas de bienes ganaron cuota en el
110 mercado mundial y competitividad.

105 = La caida de las ventas se concentr6 en los

exportadores regulares, que redujeron casi un
15% la exportacion media al resto del mundo.

100

95

o Sin embargo, el nimero de exportadores
regulares se incremento.

85

- = Por sectores, la agricultura ha ganado peso
exportador en detrimento de la industria. En la

75

industria, las ramas de alimentacion y

70 productos farmaceuticos se han reforzado.
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

= Por destino, la caida de las exportaciones ha
— Fspafia ——— Alemania . . ...
ltalia —— Francia sido generalizada, excepto las dirigidas a
= = = Zona euro China, que han repuntado.

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital.
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Riesgos que podrian afectar a la recuperacion

Retraso en alcanzar la inmunidad de rebano

PERCEPCIONES SOBRE LA SEGURIDAD DE LAS
VACUNAS ASTRAZENECA (%) (NUEVA ENCUESTA:

FINALIZA EL 18/03 / ANTERIOR: FINALIZA EL 2/03)

70
60
50
40
30
20
10

0 —.

Antes
Nuevo

Antes
Nuevo

Reino Unido Alemania

® Muy inseguro m Algo inseguro

Antes
Nuevo

Francia

Antes
Nuevo

Italia

Antes
Nuevo

Espafia

Es necesario acelerar el proceso de
vacunacion lo maximo posible. Si se
mantienen las restricciones de acceso a las
vacunas, habra que disefiar mecanismos que
permitan un uso eficiente de las dosis
disponibles.

A los problemas de la disponibilidad de
vacunas, se han afiadido los de confianza,
sobre todo relacionados con los riesgos que
podrian derivar de la inoculacion de algunas

de ellas.

Fuente: BBVA Research, YouGov (periodo de la encuesta: del 15 al 18 de Marzo de 2021. El tamafio de la muestra es de 1.672 adultos ingleses, 2.024 adultos alemanes, 1.022 franceses, 1.016 italianos y 1.050

adultos espafioles.
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Riesgos que podrian afectar a la recuperacion
Destruccion del tejido productivo

PREVISIONES EMPRESAS CONCURSADAS = Mientras mayor sea el tiempo que pase sin

(EXCESO FRENTE A ESCENARIO BASE) que puedan operar las empresas en el sector

16.000 de la hosteleria 'y en el comercio minorista, l0s
problemas de liquidez daran paso a los de

14.000 solvencia.

12.000

= De no haberse tomado las medidas
10.000 implementadas en el dltimo afio, las empresas
concursadas habrian aumentado entre 3 mil y

5000 15 mil mas que las que se hubieran producido
6.000 en un entorno sin pandemia entre 2020 y
2021.
4.000
5 000 a Necesidad de avanzar en la anun_ci_ada
. reforma concursal, en la transposicion de la
0 directiva europea a este respecto y en la agil y

2020 2021 Total eficiente utilizacion de los recursos destinados
a recapitalizar a las empresas.

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital.
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Riesgos que podrian afectar a la recuperacion
Déficit de competencias digitales

ESPANA VS UEM: COMPETENCIAS DIGITALES a |as competencias digitales de la poblacién

% DE LA POBLACION ENTRE 16 Y 64 ANOS QUE SE CONECTO A = i ;
I(NTERNET EN LOS TRES MESES ANTERIORES A LA espanola mejoraron en 2020, Impulsadas por

REALIZACION DE LA ENCUESTA) el avance en las habilidades de comunicacion
y de busqueda y analisis de informacion.

50 44
38 40 Py : ,
40 35 54 35 a  ; Quiénes incrementaron Mmas sus
29 .‘ﬁ . competencias digitales? Hombres, menores
30 . 56 de 44 afos, extranjeros, con estudios
. 28 0 0 primarios, ocupados por cuenta ajena e
23 50 inactivos, con ingresos familiares entre 900 y
0 - 1600 euros y con menores en el hogar.
1 1
o FESe a  Seria aconsejable dirigir una parte de los
N O~ O W OM~OGODOW OM~MOOOW OISO .
S5 o0o0855500855558555059 fondos del NGEU a reducir el 34% de la
(o BN NN NN NN RN NNa ol NN NNa NN o NN NN RN o NN ol NN NN o RNl ., 3 3
Nulas Bajas Basicas Avanzadas poblacion adulta con competencias bajas y a

reforzar las habilidades de software y de
=@—Espafia =@=UEM resolucién de problemas en entornos digitales.

Fuente: BBVA Research a partir de INE y Eurostat
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Previsiones

% ala 2019 2020 2021 (p) 2022 (p)

Gasto en consumo final nacional 1,3 -8,2 5,6 5,6
Consumo privado 0,9 -12,1 6,1 6,8
Consumo publico 2,3 3,8 4,6 2.5

Formacion bruta de capital fijo 2,7 -11.4 9,2 15,4
Equipo y maquinaria 4,4 -13,0 13,7 13,2
Construccion 1,6 -14,0 6,2 16,0

Vivienda 4.1 -16,6 3,0 10,5

Demanda interna*

Exportaciones 2,3 -20,2 11,8 15,0
Exportaciones de bienes 0,8 -8,9 10,0 11,5
Exportaciones de servicios 55 -43,7 17,7 25,9

Consumo final de no residentes en el territorio econémico 2,7 -75,9 44,4 90,9

Importaciones 0,7 -15,8 14,2 17,2

Demanda externa*

PIB real pm 2,0 -10,8 55 7,0

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



Previsiones

% ala 2019 2020 2021 (p) 2022 (p)
Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) 2,3 -7,5 4,4 3.4
Empleo, EPA 2,3 -2,9 15 3,6
Tasa de paro (% poblacion activa) 14,1 15,2 16,6 14,6
IPC (media anual) 0,7 -0,3 15 1,0
Deflactor del PIB 14 1,0 2,0 15
Déficit Publico (% PIB) -2,9 -10,1 -8,5 -5,0
(p): Prevision.

Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE.



BBVA Research / Situacion Espafia 2721 ﬂ

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 I11").

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 elaboracién 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.
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