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El proceso de recuperacion continuara, pero con menos impetu que lo previsto. La vacunacion
contra la Covid-19 y los significativos estimulos seguiran respaldando la economia mundial,
gue sin embargo, se vera afectada por choques de oferta mas persistentes. El crecimiento
mundial sera de 6,1% en 2021y 4,6% en 2022, ligeramente menos de lo esperado.

La inflacion se mantendra por encima de lo anticipado y de los niveles de la década
anterior. Asimismo, se moderara en 2022 en la medida que los problemas en las
cadenas de suministros se subsanen y los precios energéticos se moderen.

La Fed prepara el inicio del proceso de retirada de los estimulos monetarios. Es
probable que el tapering empiece este trimestre y que los tipos de interés se
ajusten al alza a partir del final de 2022. En todo caso, se espera que el tono de Q
la politica econdmica en las principales regiones sigua siendo acomodaticio. l

(4
Los riesgos sobre el escenario de recuperacion con inflacién alta, pero 44
controlada, son principalmente bajistas. Entre ellos, destacan choques
de oferta mas duraderos, turbulencias en el proceso de retirada de Iosp '
estimulos, desaceleracion de China y nuevas cepas del coronavirus. @



Mensajes principales. Espana

PIB en 2021

Se acelera el
crecimiento
en el 2521

PIB en 2022

Riesgos

Se revisa a la baja el crecimiento de 2021, desde el 6,5% al 5,2%.
A pesar del buen comportamiento del consumo de los hogares, la revision se explica por el
peor desempefio de la inversion y una contribucidbn mas negativa del sector exterior.

Los datos del 3T21 apuntan a que el crecimiento se habria acelerado (4% trimestral).
Se espera una reversion de la caida de la productividad. Ademas, el avance en la
vacunacion y la flexibilizacion de las restricciones, entre otros, han permitido que se
mantenga el fuerte crecimiento del consumo privado, principalmente en servicios.

En 2022, el PIB podria acelerarse hasta el 5,5%. El control de la pandemia, la
utilizaciéon del ahorro embalsado por las familias, el impulso en la ejecucion de p
los fondos NGEU, las medidas del BCE y una elevada capacidad productiva Q
compensarian los efectos de los recientes cuellos de botella y precio de energiasf ¢

El sesgo a corto plazo es a la baja. Es necesario acelerar la ll
implementacion de los fondos relacionados con el NGEU. Ademas, los 4 (4
cuellos de botellay el incremento en el precio de los insumos y costes

de transporte podrian poner en riesgo la recuperacion. A medio plazo, ‘
el sesgo dependera de las reformas que se implementen durante los '

proximos meses.
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El crecimiento se esta moderando, principalmente en EE.UU. y China, tras un
fuerte repunte ligado a la reapertura econdmica en la primera mitad del afio

INDICADORES PMI
(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Las fuertes presiones inflacionistas se mantienen, en niveles mas altos en
EE.UU. que en Europa

INFLACION: IPC
(AJA %, FIN DE PERIODO)
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Fuente: BBVA Research a partir de estadisticas locales.



Los problemas en las cadenas de suministro han contribuido tanto a la
moderacion del crecimiento como alas mayores presiones inflacionistas

COSTO DEL FLETE MARITIMO Y PRECIO DEL GAS *)
(INDICES)
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(*) Costo del flete maritimo: indicador global compuesto. Gas natural de Holanda: precio futuro.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.

Cuellos de botella mas significativos y
persistentes que lo previsto, en particular en
los sectores manufacturero y de transporte.

Asimismo, el precio de las materias primas,
especialmente en el sector de la energia, ha
subido significativamente.

Una serie de factores esta detras de estas
fuertes e inesperadas presiones de costes:

rigidez de la oferta, especialmente ante la
expansion de la cepa Delta en Chinay EE. UU.
escasez de trabajadores en algunos sectores
resiliencia de la demanda y rapida reapertura
mayor demanda por bienes vs. servicios
disrupciones climaticas

politicas de reconversion energética
proteccionismo comercial

tensiones geopoliticas
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La vacunacion hareducido el impacto econdémico de las olas de contagio,
pero la variante Delta sigue preocupando, en particular en Chinay EE. UU.

CASOS DIARIOS DE COVID-19, POBLACION VACUNADA E INDICE DE RESTRICCION DE MOVILIDAD EN EL MUNDO*

(MILES DE PERSONAS INFECTADAS AL DIiA, MEDIA DE LOS ULTIMOS 7 DIAS; % DE LA POBLACION MUNDIAL VACUNADA CON AL MENOS
UNA DOSIS; RESTRICCION DE MOVILIDAD: MEDIA DE LOS ULTIMOS 7 DIAS)
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(*) El indice de restriccién de movilidad refleja cambios respecto al periodo de 3 de enero a 6 de febrero de 2020; valores mas altos indican menor movilidad.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de la John Hopkins University, Google y Our World in Data.
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El anuncio de retirada de estimulos por parte de la Fed (tapering) ya en 2021
presiona al alza la rentabilidad de sus bonos y apoyan al délar

RENTABILIDAD DE BONOS A 10 ANOS a Larentabilidad de los bonos americanos ha
(%)

aumentado ante la perspectiva de que la Fed

2,0 1,0 Iniciara a retirar los estimulos algo antes de lo
18 08 esperado y la expectativa de mayor inflacion.
16 06
14 0,4 a En la Eurozona la rentabilidad de los bonos
1.2 02 también ha subido, con el BCE reduciendo las
1.0 0.0 compras con el PEPP.
08 0,2
8’2 '8’; = Eldélar se ha apreciado contra el euro y las
0.2 08 divisas emergentes.
0,0 -1,0 . : .

SR S8 88888553558 = Los flujos de capital hacia mercados

$ 8§ 5 35953 <£E8855589¢8 emergentes se han moderado.

o - E g = @ o cC - E g T @ o

= Lavolatilidad financiera ha estado acotada,
— Rentabilidad de bono a 10 afios de EE. UU. (izquierda) pese la crisis de la deuda del grupo
—— Rentabilidad de bono a 10 afios de Alemania (derecha) inmobiliario Evergrande en China.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.



La recuperacion continuard, pero perdera impetu ante choques de oferta que,
ademas, presionaran temporalmente a la inflacion y a los bancos centrales

PRINCIPALES CARACTERISTICAS DEL ESCENARIO GLOBAL DE BBVA RESEARCH

( Mayor impacto de lo esperado sobre la actividad economica (-) y la inflacion (+);
ezt el =0 podrian extenderse hasta mediados de 2022.

Politicas fiscal y monetaria expansivas en el G3 a pesar del inicio de la gradual

el retirada de estimulos (Fed tapering en 4T21 e inicio subidas de tipos en 4T22).

* Continda la convergencia gradual a la "normalidad”; eventuales proximas olas de

Pandemia del coronavirus . , . ,
contagio tendrdn menor impacto en la economia.

Actividad e inflacién E Crecimiento robusto, aunque algo mas débil que previamente estimado, inflacion
relativamente elevada, aunque perdera fuerza a partir del 2022.

Activos de riesgo presionados por la retirada de los estimulos monetarios por la

Mercados financieros . . . . )
Fed; un dolar algo mas apreciado que lo previsto.

Entorno complejo: salida retrasada de la pandemia, inflacion presiona BCs, menor

SERIGITLES CE TRIIEE liquidez global; precio de las materias primas: positivo para exportadores

Choques de oferta més persistentes, manejo del proceso de retirada de estimulos,
desaceleracion de China, nuevas cepas del coronavirus y vacunacion incompleta, etc.

) @

Riesgos
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El crecimiento global sera menos robusto que lo anticipado, principalmente
por los choques de ofertay la desaceleracion algo mas rapida de China

PIB REAL
(LINEAS: NIVEL 2019=100; CIFRAS: CRECIMIENTO PREVISTO Y, ENTRE PARENTESIS, CAMBIO RESPECTO A PREVISIONES ANTERIORES)
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Fuente: BBVA Research.



La inflacion se mantendra por encima de lo anticipado y de los niveles de la
década anterior, pero se ralentizara gradualmente en 2022

INFLACION: IPC

(A/A %, PROMEDIO TRIMESTRAL)
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¢ Previsiones anteriores (jul/21)

Se han revisado al alza las previsiones de
inflacion en EE. UU. y Eurozona.

Los efectos base mas favorables, la esperada
naturaleza transitoria de los choques de oferta
y la ausencia de presiones salariales
generalizadas deben permitir la moderacion
de la inflacidon a partir de 2022.

Los riesgos estan sesgados al alza, el anclaje
de expectativas es clave.

En China la inflacién se mantiene baja debido
a efectos base positivos, pero el aumento de
los costes de produccién y del precio de la
energia crearan presiones alcistas en los
proximos trimestres.



La Fed pronto empezara laretirada de los estimulos monetarios; el BCE sera
mas paciente y el PBoC adoptara medidas adicionales de apoyo a la actividad

BALANCES DE LA FED Y BCE &= EE.UU.

(% DEL PIB) . . .
La Fed inicia la retirada de estimulos antes de lo

70 previsto: tapering en 4T y subidas de tipos de
65 == ——— interés dentro de un afo.
60 - Nuevo estimulo fiscal centrado en inversion (7%
55 PIB), pese la incertidumbre politica.
50
B Europa

45
40 El BCE mas cerca de terminar con el PEPP, pero
35 paciente con la inflacion y los tipos.
30 Implementacion fondos NGEU y medidas apoyo
o5 para compensar subidas energéticas.
20 -

S R R 8 S RSN~ N 8§ 8 N W China

E K B £ E B B £ E B B B nuevos estimulos para reducir el efecto de las

medidas regulatorias (en sector inmobiliario y
FED e==BCE financiero) y de la escasez de suministros.

(p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de la Fed y del BCE.
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Riesgos: los choques de oferta, laretirada de los estimulos, la desaceleracion de
China, entre otros factores, podrian generar escenarios globales mas negativos

CRECIMIENTO

Choques de demanda i
recuperacion rapida, ahorro INFLACION
acumulado, estimulos fiscales, MAS ALTA

ESCENARIO BASE BCs no reaccionan oportunamente

Choques de oferta
cuellos de botella persistentes,

Choques financieros o recesivos precios de la energia, proteccionismo,
desaceleracion en China, sobrerreaccion de tensiones geopoliticas, politicas de )
los BCs, deterioro de la pandemia cambio climético ! ESTANFLACION

CRISIS FINANCIERAS
Y ECONOMICAS

INFLACION ©
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Serevisa a la baja el crecimiento de 2021 y 2022

5,25

2021 2022

LO -1,3 pp Lo 15 pp

@ Prevision revisada al alza
Z
 Previsién sin cambios
/7

ES P A N A @ Prevision revisada a la baja

/4

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Se revisa a la baja el crecimiento econdmico en 2021y 2022

DESCOMPOSICION DE LA REVISION DEL CRECIMIENTO DEL PIB (PUNTOS PORCENTUALES)

2021 2022

l jul.-21 HENEEEEEEENNEER +6,5 HEEENEEEENENEER +7,0
¥ Expectativas* BEER 18 Rl +13

B Precios del petréleo -0,1 B 03
£+ Cuellos de botella B 03 | W
@ Retraso del NGEU B 04 B -0,3
© Revision estadistica ] -0,9 B -0,3

@ Precios electricidad || -1,4 | -0,8
& oct.-21 HEERRERRREE +5,2 ENEEEEEEEEN +5,5

(*) El término “Expectativas” incluye aspectos como el buen comportamiento que se ha observado del consumo privado en 2T21 y 3T21, la correccion al alza que se espera de la productividad por hora trabajada
en el 3T21, y mejores expectativas sobre la demanda interna debido a la evolucién del mercado laboral. Los factores que restan crecimiento han causado también la revision a la baja de la recuperacion en
Europa, presentado anteriormente. Fuente: BBVA Research a partir de INE.



BBVA Research / Situacién Espafia 4T21 ﬂ

El crecimiento del PIB en 2021 se revisa a la baja hasta el 5,2%
El deterioro se explica por un menor dinamismo de lo esperado en el 2T21

CONTRIBUCION AL ERROR DE PREVISION
DEL CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL
DEL PIB EN EL 2T21 (PUNTOS PORCENTUALES)

a E| crecimiento del consumo de los hogares
fue significativo (+4,6% trimestral), aunque
algo superior a lo previsto (+3,0%). La

rt

¢ HINNEEREEEEEER +2.8 composicion de este gasto no fue tan
“ ' Previsién PIB 1T21 “virtuosa” como se esperaba.
2 +0,9 . : :
Cp Consumo privado HEEE a Lainversion cayo inesperadamente (-2,2%
trimestral), sobre todo en bienes de equipo
€ ) ENEEEE  -13 imestral), sob quipo y
Inversion vivienda. La primera afectada por los cuellos
de botella en cadenas de valor, incremento en
HNNEEN 1.3 costes y posiblemente por el retraso en la
Demanda externa neta . ¥ P P
ﬁ 0.0 ejecucion del NGEU.
)

Resto a |Las importaciones crecieron con intensidad

(+4,2% trimestral) a pesar de la atonia de las
</l [ +1,1 exportaciones de bienes (+0,9% t/t), y de la

PIB 1721 caida de la inversion.

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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El crecimiento del PIB en 2021 se revisa a la baja hasta el 5,2%
Los indicadores de inversion fueron empeorando a medida que transcurria el trimestre
IPI BIENES DE EQUIPO

IMPORTACIONES BIENES DE CAPITAL
(DATOS OBSERVADOS Y PREVISIONES TSW) (DATOS OBSERVADOS Y PREVISIONES TSW)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Parece haber varios factores detras de la caida de la inversion, cuyo impacto ha sido superior al esperado: 1) cuellos de

botella en cadenas de valor; 2) incremento en el precio de la energia, aumento en el coste de transporte, etc.; y 3)
subejecucion del NGEU.
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El crecimiento del PIB en 2021 se revisa a la baja hasta el 5,2%
Factores que revertiran: aumento de importaciones y composicion del gasto

IMPORTACIONES DE BIENES DE CONSUMO Y GASTO GASTO CON TARJETAS ESPANOLAS* EN SERVICIOS
EN CONSUMO HOGARES (PRECIOS CORRIENTES) (% GASTO TOTAL)

< 80 jun.-21 70
595 % o 0
SSE 40
=935 . 55
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E E 8 0 _.0" 45 "d,
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SES % o ¥
Ego ° jun20 . 35
8o0 40 O 30
o®° ﬁ 60 4 g = = = c o g g > O

& s £ £ §F E 2 % 8 3 ¢ %

-40 -20 0 20 40 60 - N -
Crecimiento interanual del consumo de los hogares 2019 ===2020 2021
%
1995-2019 ° 2020_2021( 0‘) """ Lineal (1995_2019) *Gasto con tarjetas emitidas por BBVA mas gasto de no clientes en TPV BBVA.

La compra se clasifica como de bienes o de servicios segun la actividad del comercio, no del
producto adquirido. En consecuencia, es tan solo una aproximacién a la estructura del gasto
Fuente: BBVA Research a partir de INE. Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

La informacion de balanza comercial y de contabilidad nacional muestra un incremento de las importaciones de consumo

anormalmente elevado. El incremento que se ha observado en la participacion de los servicios en el total del gasto hace poco
probable que esta situacion se mantenga.
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El crecimiento del PIB en 2021 se revisa a la baja hasta el 5,2%
Factores que revertiran: comportamiento del empleo y agregados macroeconomicos

PIB Y HORAS TRABAJADAS

3 . ...

. Estimacion avance
2 _.+*"" del INE para 2T21
1 ®

Estimacion final del
INE para el 2T21

Crecimiento trimestral del PIB
(%)
o

-2 -1 0 1 2 3 4 5

Crecimiento trimestral de las horas trabajadas (%)

2010-1T21  eeceee Lineal (2010-1T21)

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

INVERSION EN CONSTRUCCION Y AFILIADOS A LA
CONSTRUCCION (% T/T)
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Crecimiento trimestral de la afiliacién
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Fuente: BBVA Research a partir de INE y MISSM.

La reincorporacion de la actividad desde los ERTE (y el aumento de horas trabajadas que esto implica), junto con el

incremento en el empleo en algunos sectores, parece inconsistente con varios agregados de gasto y actividad. En particular,

llama la atencién la caida de la productividad en el 2T21 y de la inversién en construccion en los ultimos tres trimestres.



BBVA Research / Situacion Espafia 4721 E

El crecimiento del PIB en 2021 se revisa a la baja hasta el 5,2%
Repunte en el 2521: recuperaciéon de la productividad y mejora del consumo y exportaciones

VARIACION DEL PIB a  Se espera una reversion de la caida de la
(%, T/T) productividad registrada en el 2T21, lo que
deberia impulsar la economia mas alla de lo
4.0 gue sugiere la informacién coyuntural.

VA a El consumo de los hogares mantiene su
’ \ fortaleza, principalmente, de servicios. El
/ \ aumento del gasto turistico, tanto de
/ \ nacionales como de extranjeros, junto con el
/ \ avance de las exportaciones de bienes

® 11 \ estarian detras del repunte del PIB.
0,2 ® 06 _ _ )
o\ a | as importaciones deberian tener un menor

crecimiento, mas acorde con la composiciéon
® .06 del gasto de los hogares.
4T20 1721 2T21 3T21 4T21

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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El crecimiento del PIB en 2021 se revisa a la baja hasta el 5,2%
Repunte en el 2521 por la fortaleza del gasto en consumo, sobre todo en servicios

COMPOSICION DEL GASTO CON TARJETAS ESPANOLAS* (MISMA SEMANA DE 2019 = 100)

ETOTAL ! BIENES Q SERVICIOS
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*Gasto con tarjetas emitidas por BBVA mas gasto de no clientes en TPV BBVA.
La compra se clasifica como de bienes o de servicios segun la actividad del comercio, no del producto adquirido. En consecuencia, es tan solo una aproximacion a la estructura del gasto.

Para mas informacion véase Impacto de la COVID-19 sobre el consumo en Espafia en tiempo real y alta definicién en sep-21.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

Ademas de la flexibilizacion de las restricciones y la mayor seguridad para gastar en entornos sociales,
el aumento en el consumo se explica por la reduccion del ahorro y la mejora del empleo,

lo que ha beneficiado particularmente a bares y restaurantes, alojamiento, transporte y ocio.


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-impacto-de-la-covid-19-sobre-el-consumo-en-tiempo-real-y-alta-definicion-en-sep-21/
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El crecimiento del PIB en 2021 se revisa a la baja hasta el 5,2%
Repunte en el 2521 por la fortaleza del gasto en consumo, sobre todo en servicios

GASTO PRESENCIAL CON TARJETA REALIZADO

FUERA DE LA PROVINCIA HABITUAL DE RESIDENCIA*

(RESPECTO A MISMA SEMANA DE 2019 = 100)
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27-oct.
17-nov.
8-dic.
29-dic.

@
c
(3]
b
N

2020 2021

*Gasto con tarjetas emitidas por BBVA. Incluye el gasto realizado en el extranjero por residentes en Espafia.

Fechas Semana Santa: 2019: 13-abr./21-abr.; 2020: 4-abr./12-abr.; 2021: 27-mar./4-abr.
Para mas informacion véase Andlisis de los flujos turisticos nacionales en tiempo rea en sep-21.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

La eliminacion de las restricciones y

la finalizacion del estado de alarma han
incrementado el gasto de las personas fuera
de su provincia habitual de residencia.

La reduccion de la incertidumbre sobre

los indicadores sanitarios han permitido

gue el gasto realizado por los turistas
nacionales sobrepase los niveles observados
el afio anterior.

Ademas, las restricciones de movilidad
hacia otros destinos, en particular en la
Eurozona, estan redirigiendo los recursos
hacia el turismo nacional.


ttps://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-analisis-de-flujos-turisticos-nacionales-en-tiempo-real-en-sep-21/
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El crecimiento del PIB en 2021 se revisa a la baja hasta el 5,2%
Repunte en el 2521: las exportaciones de bienes contribuyen positivamente al crecimiento

VARIACION DE LAS EXPORTACIONES (% T/T) = Tras caer en junio, las exportaciones de
bienes crecieron en julio,...

+26 = ...enlinea con la mejora de la actividad en
' los principales socios comerciales (zona euro,
Reino Unido y resto de Europa).

= Por tipo de bienes, destaca el impulso de
las exportaciones de bienes intermedios y
de capital, mientras que las de consumo
contindan debiles.

-0,5

2721 3T21

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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El crecimiento del PIB en 2021 se revisa a la baja hasta el 5,2%
Repunte en el 2521 por la recuperacion de las exportaciones de servicios

GASTO PRESENCIAL CON TARJETAS EXTRANJERAS = El avance en el control de la pandemia en

Y CONSUMO DE NO RESIDENTES Espafia y en los paises de origen de los

(MISMO TRIMESTRE DE 2019 = 100) ; : .

150 turistas, el incremento de la movilidad
internacional y la mejora de la economia

europea impulsan la recuperacion del gasto

de extranjeros, en especial en las regiones

100

80 gue mas dependen de él.

60 = Entodo caso, esta recuperacion se da desde
niveles todavia reducidos: las compras con

40 tarjetas emitidas por entidades extranjeras

- crecen en el 3T21 hasta representar alrededor

del 80% del nivel observado en el mismo
trimestre de 2019.

4719 1T20 2720 3T20 4720 1721 2T21 3T21

— Gasto tarjetas  ———Consumo final de no residentes

Nota: compras con tarjetas emitidas por entidades extranjeras en TPV de BBVA.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA e INE.
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Hacia delante, sera clave laresolucion de incertidumbres
La inversiéon afectada por aumento de insumos,...

IMPAQTO DE LA REVISION AL ALZA DEL PRECIO DEL = Elincremento del precios del petréleo

(DESVIACION RESPECTO AL ESCENARIO BASE EN PP) ., . ..
también a una respuesta insuficiente por el
lado de la oferta.

2021 = Las estimaciones indican que, dada la

-O, 1 dependencia energética de Espainia, el
encarecimiento del petroleo del dltimo
trimestre respecto a nuestras previsiones
restara 0,1 pp al crecimiento en 2021y
0,3 pp en 2022.

2022

-0,3

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Hacia delante, sera clave laresolucion de incertidumbres
La inversiéon afectada por cuellos de botella,...

IMPACTO DE LOS CUELLOS DE BOTELLA SOBRE EL a | os cuellos de botella que estan afectando a
CRECIMIENTO DEL PIB EN 2022 las cadenas de valor a nivel mundial
(PP DEL PIB)

condicionan la produccion manufacturera e
incrementan los precios industriales.

-1,0

= Los indicadores sugieren que los problemas
de oferta han ido a mas durante el 3T21, y no
se descarta que la contencion en margenes
esté limitando su impacto en actividad.

= Se estima que persistiran durante el 1S22, lo
gue tendra un impacto negativo sobre el
crecimiento de 2022 (entre 1,0y 1,4 pp del
PIB) ...

1,4

a . ylimitado sobre la inflacion.

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Hacia delante, sera clave laresolucidén de incertidumbres
La inversiéon afectada por deterioro en el entorno internacional, ...

REPERCUSIONES DEL CAMBIO DE ESCENARIO DE = El efecto de los cuellos de botellay del alza

EUROPA EN LAS EXPORTACIONES en los precios de los insumos estaria frenando
(PUNTOS PORCENTUALES DE LA TASA DE CRECIMIENTO ANUAL) . .
igualmente el avance de la economia global.

= Los datos conocidos hasta el momento
apuntan a una moderacién en el crecimiento
del PIB mayor de la que se esperaba hace
tres meses en Europa.

+0,1

= Esta inercia negativa en la Eurozona
supondra un freno para el crecimiento de las
ventas de bienes y servicios a nivel mundial.

2021 2022 2023

Fuente: BBVA Research.
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Hacia delante, sera clave laresolucidén de incertidumbres
La inversion afectada por el retraso en la ejecucion del NGEU

PRTR: ABSORCION DEL GASTO
(MILES DE MILLONES DE EUROS)

2021 U

22.158 Planificado

BBVA

13.732 ene2l

BBVA

8.863 oct21

o,

4.924 Asignado
: ago-21

Fuente: BBVA Research a partir de Gobierno de Espafia.

2022

20.000

21.667

La ejecucion de los fondos del NGEU va mas
lenta de lo esperado, lo que podria estar
lastrando el crecimiento de la inversion.

De acuerdo con la informacién conocida,
hasta agosto de 2021 la administracion central
habria realizado desembolsos vinculados al
PRTR por un importe equivalente al 22% del
total programado para 2021.

A comienzos de afo, se estimaba que solo
llegaria a ejecutarse entre 10.000 y 15.000
millones de euros. Actualmente, se considera
dificil alcanzar la cota inferior de esa
estimacion.

El retraso en el gasto de los fondos en 2021,
deberia impulsar la ejecucion en 2022 y 2023.



BBVA Research / Situacién Espafia 4T21 E

En 2022, el PIB crecera el 5,5%
La bolsa de ahorro embalsado es significativa y podria estar impulsando el consumo

ESPANA: RIQUEZA FINANCIERA NETA DE LOS

= Aunque el ahorro ha disminuido, se mantiene
HOGARES (MILES DE MILLONES DE EURQS)

por encima de los valores observados en

1750 promedio durante los ultimos 20 afios.
a  Ademas, hay una bolsa de riqueza financiera
1.700 acumulada disponible que puede ser utilizada
para apoyar el gasto, tanto en consumo como
1.650 en compra de vivienda.
= Laincertidumbre respecto al sistema de
1600 pensiones, la posible reforma impositiva, el
perfil de aquellos que concentran la riqueza
1.550 son factores que apuntan a que la tasa de
ahorro no disminuira a corto plazo por debajo
1500

de los niveles promedio historicos.

dic.-19
jun.-20

mar.-19
jun.-19
sep.-19
mar.-20
sep.-20
dic.-20
mar.-21
jun.-21

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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En 2022, el PIB crecera el 5,5%
La venta de vivienda ha recuperado la evolucién previa a la pandemia

NUEVO CREDITO PARA COMPRA DE VIVIENDA a | a baja rentabilidad de los activos libres de

(ACUMULADO ANUAL, MILLONES DE EUROS) riesgo y los cambios en las preferencias de

45.000 los hogares estarian redirigiendo una parte del

40,000 ahorro acumulado hacia la inversion
residencial.

35.000

30.000 a Entre enero y agosto de 2021, el nuevo

55 000 crédito para compra de vivienda mostro el
mejor arranque de afio desde 2010. Por su

20.000 parte, la venta de unifamiliares aumenté el

15.000 57% a/a en los ocho primeros meses de 2021.

10.000 _

00 a | os fundamentales del sector son mejores

gue en el pasado: el ajuste del precio ha sido
inferior al de otras recesiones, no hay
desequilibrios, y empresas y hogares exhiben
2019 ===2020 ~ 2021 una situacion financiera mas desahogada.

0
ene. febh. mar. abr. may. jun. jul. ago. sep. oct. nov. dic.

Fuente: BBVA Research a partir de BdE.
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En 2022, el PIB crecera el 5,5%
Principales decisiones de la politica econdmica que soportan el crecimiento

Extension de los ERTEs condicionado a la formacion: en linea con las
Extension de los ERTEs recomendaciones de BBVA Research, genera certidumbre a los trabajadores en los
proximos meses y facilita la transicion entre sectores.

Medidas para contener la subida del precio de la energia: supondran un alivio
Precio de la energia transitorio para hogares y empresas. Sin embargo, representan una fuente de
= inseguridad juridica en el sector.

Cambio en las condiciones para acceder a los fondos de recapitalizacion de las
empresas y la previsible extension del periodo extraordinario de ayudas directas
bajo la normativa europea: facilita la llegada de recursos a empresas que han
incrementado su endeudamiento por encima de lo deseado.

Fondos de recapitalizacion

|GC\0:

E Creacion de oficina evaluadora de politicas publicas, dentro de la AIReF: deberia

Politicas publicas o . . L o .
contribuir a mejorar la eficacia y la eficiencia de las politicas economicas.
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En 2022, el PIB crecera el 5,5%
Presupuestos Generales del Estado 2022

a El proyecto de PGE para 2022 continta con la politica fiscal expansiva iniciada con los presupuestos
anteriores y mantiene un techo de gasto en maximos historicos. Esto es razonable, al utilizar el espacio
gue permite la suspension de las reglas fiscales en Europa y la situacion ciclica de la economia.

= |as proyecciones de ingresos son optimistas utilizando los supuestos econdmicos de BBVA Research.
En todo caso, la recaudacion ha venido sorprendiendo positivamente desde el inicio de la crisis.

a | os incrementos impositivos 0 en las bases maximas de cotizacion a la Seguridad Social, no generan
certidumbre en un entorno donde todavia no se recupera el nivel de actividad pre-pandemia y afiaden
un coste adicional a las empresas.

a Laindexacion de las pensiones con el IPC y la derogacion del factor de sostenibilidad, sin que se haya
aprobado un mecanismo de equidad intergeneracional, suponen un riesgo para la sostenibilidad del
sistema. Tampoco es positiva la reduccién de los incentivos a ahorrar a través de planes de pensiones.

a Laindexacion de los salarios publicos al IPC puede contaminar la negociacion de los salarios privados.
Ya que la mayor parte de la inflacion se explica por el incremento en el precio de un solo componente
(la electricidad), esto seria una presiéon mas a la baja sobre los margenes de las empresas.



Riesgos
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Vacunada la mayor parte de la poblacion, el riesgo proviene desde fuera

ESPANA Y CC.AA.: POBLACION INMUNIZADA CON

VACUNACION COMPLETA Y CON AL MENOS UNA

DOSIS (%)
90

85 A A
A
AAA
AL
80 A A AL
A A A
® A
75
70
65
- d - JdE <0 <Jd><< 00 s -
n < - 2
25808axesS3220<2358

Pauta completada 4 Al menos 1 dosis

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Sanidad. Datos a 16 de septiembre.

CAN

BAL

Esparfia ha sido ejemplo en el avance de la
vacunacion, pero preocupa la inmunidad a
escala mundial ya que...

... reduce la demanda de bienes y servicios
espafnoles y mantiene elevada la probabilidad
de disrupciones en las cadenas de valor.

Pueden darse mutaciones del virus que sean
mas contagiosas o para las que las vacunas
desarrolladas no sean efectivas, lo que hace
necesario un esfuerzo solidario mundial para
vacunar a toda la poblacién cuanto antes.
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Riesgos
Volcan de la isla de la Palma
GASTO PRESENCIAL SEMANAL REALIZADO CON

TARJETAS EXTRANJERAS SEGUN DESTINO
(MISMA SEMANA DE 2019 = 100)

PLAZAS HOTELERAS EN CANARIAS
(% TOTAL, PROMEDIO 2021)

17,4
Lanzarote
: 130

i 120
' ) 110
100

1,8 34,8

La Palma Tenerife

140 =T Erupcion
volcanica

- -

¢ -
4 o o o o o g ao a a 5 =
=)} =)} o o o [\ [\ [\ [\ o o
T ¢ § ®© @ @& o o o F S
- 0 W & o w A& o o O 2

H . - (o] o™ — — o
El Hierro La Gomera Gran Canaria Fuerteventura

0,3 1,6 28,4 15,7 ==| as Palmas =—=38anta Cruz de Tenerife Espafia

(*) Gasto con tarjeta en TPV BBVA
Fuente: BBVA Research a partir de INE. Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

La erupcién del volcan en La Palma supone un riesgo para la percepcion de seguridad que ofrece Espafia mas que por la
relevancia de la isla en el sector turistico. Por el momento, no se observa impacto negativo en el gasto con tarjeta en

Canarias por parte de extranjeros como consecuencia de estos factores.




Riesgos
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Las presiones sobre los precios continuaran, aunque se espera que no persistan

IMPACTO ESTIMADO DEL INCREMENTO DEL SMI EN

OCT-21 (DESVIACION DEL NIVEL RESPECTO AL ESCENARIO
SIN AUMENTO DEL SMI EN PP TRAS 4 TRIMESTRES)

0,00
° ¢
-0,05 ! 4 é ®
-0,10 ®
-0,15
-0,20 6
-0,25
o
-0,30
Sin traslacién  Traslacién  Sin traslacidon  Traslacién
aprecios completa aprecios completa
aprecios aprecios
finales finales
PIB Empleo equivalente a

jornada completa

®Base ®Riesgo

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

El aumento del 1,6% del SMI en 2021 apenas
tendra repercusiones sobre la actividad y el
empleo, excepto si las empresas lo trasladan
a precios finales y afecta al resto de la
distribucion salarial.

Los incrementos en los costes salariales tras
la fuerte caida de la productividad en 2T, junto
con el aumento en el precio de los insumos y
costes de transporte, esta siendo absorbida,
por el momento, por los margenes de las
empresas.

Sin embargo, la indexacion de los salarios
publicos y otras rentas pueden contaminar la
negociacion colectiva y llevar a escenarios
mAas negativos.
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Riesgos
Las presiones sobre los precios continuaran, aunque se espera que no persistan

IMPACTO ESTIMADO DEL INCREMENTO DEL PRECIO = Elincremento en los costes de emision de

gas, han tenido un impacto significativo en el

S precio de la electricidad.

_1,4 a A pesar de las medidas implementadas por el
Gobierno han logrado contener parte del
aumento de la factura para hogares y
' empresas, la incertidumbre se mantiene.

= Las estimaciones de BBVA Research indican
. gue, en ausencia de los repuntes observados

. hasta la fecha, el PIB podria crecer 1,4pp mas
2022 en 2021 (+0,8pp en 2022).

-0,8

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Riesgos
Con la suspension de las reglas fiscales, el déficit publico se mantendra elevado

ESPANA: DEFICIT DE LAS ADMINISTRACIONES a | as previsiones de déficit y deuda publicas del
PUBLICAS (% PIB) Gobierno son algo mas pesimistas en 2021 y
. mas optimistas en 2022 que las de BBVA
Research.
’ PATE = Con un escenario macroeconomico optimista,
-6 / alcanzar el déficit esperado por el Gobierno en
-7,0 - i
5 N 2022 requeriria un esfuerzo de contencion del
gasto que no se observa en el proyecto de
-8 PGE 2022.

a E| déficit primario (sin intereses) “estructural’,
gue se mantiene elevado alrededor del 3% del
PIB, y un nivel de endeudamiento por encima

-11 0 . .,
2020 2021(p) 2022(p) del _1_17/0 del PIB suponen una situaciéon de
fragilidad.

-10 ~10,1

—o=BBVA Research Gobierno

Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda e INE.
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Riesgos
La importancia del NGEU para transformar la economia espafiola

ZONA EURO: PRODUCTIVIDAD E INVERSION EN ESPANA: PRODUCTIVIDAD E INVERSION EN
INTANGIBLES INTANGIBLES

16 1,51
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6.0 6.1 6.2 63 6.4 6.5 49 50 51 52 53 54 55 586
Inversién en activos intangibles (log) Inversion en activos intangibles (log)

Un mayor detalle puede verse en el informe Restricciones al crecimiento: papel de emprendimiento, ingrediente fundamental.
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostar y EU-Klems.

Preocupa la lentitud con la que se han ejecutado los fondos relacionados con el programa NGEU. Es necesario que durante

los proximos meses, el impacto de estos fondos vaya al alza y permita acelerar la consecucion de sus objetivos. Entre estos,
el incremento de la productividad, a través de la digitalizacion, debe ser prioritario.



https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-restricciones-al-crecimiento-papel-del-emprendimiento-ingrediente-fundamental/
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Riesgos
No abordar las medidas necesarias

m— =) -
o = AGENDA DE REFORMAS ‘..I ESPANA SE JUEGA MUCHO

Por un lado, porque esta en su propio interés
aprovechar esta oportunidad para crear

las condiciones de una recuperacion mas
vigorosa y sostenible.

El Gobierno debe continuar avanzando en
cumplir con los compromisos adquiridos,
con reformas ambiciosas de acuerdo a las
recomendaciones de la Comisién Europea.

o !-:; CREDIBILIDAD EN CUESTION
La disposiciéon del BCE para evitar la fragmentacion de

los mercados de deuda soberana se puede ver discutida si
alguno de los integrantes de la unién monetaria no cumple
con los compromisos adquiridos.
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Previsiones
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Previsiones

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

Gasto en consumo final nacional 1,2 -8,2 59 5,2
Consumo privado 1,0 -12,0 7,0 6,3
Consumo publico 2,0 23 3,2 2,2

Formacion bruta de capital fijo 4,5 -9,5 2,2 12,3
Equipo y maquinaria 3,2 -12,9 10,4 10,0
Construccion 7,1 -9,6 -3,2 14,3

Vivienda 6,6 -11,2 -3,8 11,7

Demanda interna*

Exportaciones 2,5 -20,1 13,7 13,9
Exportaciones de bienes 1,1 -9,2 11,9 10,9
Exportaciones de servicios 55 -43,2 19,6 23,0

Consumo final de no residentes en el territorio econémico 2,5 -76,0 67,4 78,9

Importaciones 1,2 -15,2 14,4 17,4

Demanda externa*

PIB real pm 2,1 -10,8 W) 55

* 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) 2,6 -7,6 51 2,6
Empleo, EPA 2,3 -2,9 2,9 3,2
Tasa de paro (% poblacion activa) 14,1 15,2 15,0 14,0
IPC (media anual) 0,7 -0,3 2,6 1,8
Deflactor del PIB 1,3 1,0 1,1 15
Déficit Publico (% PIB) -2,9 -10,1 -7,0 -5,3

(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.
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Hacia delante, sera clave laresolucion de incertidumbres
La inversiéon afectada por cuellos de botella,...

Cuellos de botella (1): SVAR identificado con signos (diferenciado por bienes segun destino)

VARIABLES Y RESTRICCIONES DE IDENTIFICACION FUNCION DE IMPLUSO RESPUESTA
(DES. SOBRE EL NIVEL EN PP)
1,0
Produccion industrial de bienes de equipo o de bienes ) 05
intermedios ’
Importaciones de bienes de equipo o de bienes ) 00 R P ——— gy T L L Lddahnit
intermedios ’ e
Precios industriales de los bienes de equipo o de bienes S« -~
: . (+) -0,5 ~
intermedios ’ Sso
Factores limitantes de capital en las manufacturas Sso
(+) 10 Se
(encuesta) , Sewo
Factores limitantes mano de obra en las manufacturas — e a-
No restringido
(encuestas) -1,5
PIB No restringido 20
Inflacion subyacente No restringido 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

IPC Subyacente  e==PI|B

Fuente: BBVA Research.

La evidencia empirica sugiere que los cuellos de botella en las cadenas de produccién pueden tener un impacto significativo

sobre la actividad, tanto en Espafia como en el conjunto del area del Euro.




Hacia delante, sera clave laresolucion de incertidumbres
La inversiéon afectada por cuellos de botella,...

Cuellos de botella (2): SVAR identificado con signos (total sector manufacturero)

VARIABLES Y RESTRICCIONES DE IDENTIFICACION EUNCION DE IMPLUSO RESPUESTA
(DES. SOBRE EL NIVEL EN PP)

VARIABLE RESTRICCION 1,0

Produccion industrial ) 0,5
I taci de bi -
mportaciones de bienes ) 00 _______---
- e el T g
Precios industriales (+) ""-..‘
-05 o
Factores limitantes de capital en las manufacturas +) s -
(encuestas) -1,0 Sso
-
-~y
Factores limitantes mano de obra en las manufacturas N Sso
No restringido 15 b S
(encuestas) ' Sraw
- -
PIB No restringido 20
y o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Inflacion subyacente No restringido

IPC Subyacente =—P|B

Fuente: BBVA Research.

Escenarios de mayor riesgo: los resultados pueden ser mas severos si consideramos que los cuellos de botella se

generalizan a la totalidad del sector manufacturero.




