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Creixement elevat en el 2021 (5,3%), per sobre del que s’espera per a Espanya (5,2%).
El consum actua de suport i n’és el principal per a I'elevat dinamisme, especialment en
serveis. Hostaleria, restauracio i oci es veuen afavorits per I'aixecament de les
restriccions a la mobilitat entre provincies.

El turisme actua més de motor que a altres comunitats. L’avang en la vacunacié i la
flexibilitzacio de les restriccions permeten 'arribada de visitants. L’'arribada
d’estrangers comenca a repuntar a través del transport per carretera, pero els
desplagaments en avio, els creuers i el turisme urba van mes lents, limitant la
recuperacio de l'activitat turistica i comercial a Barcelona.

Activitat industrial i exportacions de béns es recuperen a bon ritme, pero
aquest avang encara no és prou solid, el que limita la recuperacio de la
inversio en béns d’equipament. A meés, les compres d’habitatge
recuperen el to, pero la construccio residencial encara no s’accelera,
afectada por la incertesa normativa i els costos.

La inversi6é publica avanca amb retard respecte del que es preveia.
La quantitat ingent de fons puablics que suposen els ajuts europeus ’
genera colls d’'ampolla en la seva gestio, de manera que dificilment é
es posara en marxa tot el pressupostat (1,6 punts del PIB catala en

el 2021). Part es podria traslladar a 2022.
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Missatges principals: 2022
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El creixement s’accelerara fins el 5,6%, i Catalunya tornara a créixer més que el conjunt d’Espanya (5,5%).
Aix0 permetra que entre 2020 i 2022 es crein 215 mil nous llocs de treball.
Empés per la bossa d’estalvi existent, el consum es mantindra fort.

A més, el turisme avancara cap a la seva normalitzacio.

Aix0 es notara especialment en el turisme estranger i urba.

S’espera una acceleracié de la inversio publica

S’endarrereix la solucié dels colls d’'ampolla, i s’observa un increment en el
preu del transport, de les matéries primeres i de I'electricitat, a més d’'un
possible enquistament de la inflacio. L’orientacio a serveis i produccio de
manufactures de Catalunya la posa en situacié de major exposicié a aquests
riscos, i per tant, és urgent continuar avangant en els canvis que permetin l
aconseguir un resiliencia meés elevada

4
S’endarrereix la gestié dels ajuts publics, que moderen el seu 4
impacte a curt termini. La demora en la posada en marxa dels plans
associats als fons europeus i altres ajuts desaccelera el creixement '
a les CC.AA. on el sector public té un pes més elevat, o en les que
s’havien de comprometre més inversions: Catalunya es podria
veure menys afectada directament, si no es frenen inversions
estrategiques.
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Creixement elevat en el 2021 i acceleraci6 en el 2022
Perd I'escenari €s menys positiu i el biaix sobre les previsions és a la baixa

-11,2%

2020 2021 2022

CATALUNYA
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Una recuperaciéo més intensa en I’'ocupacio que en l’activitat
Las politiques implementades han permes la conservacio de llocs de treball

CATALUNYA | ESPANYA: EVOLUCIO DEL PIB |
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La forta caiguda del PIB en el 2020, sense
precedents, no es va traslladar a I'ocupacié
com en crisis anteriors, gracies a les politiques
de suport al manteniment de llocs de treball
(ERTOs, ajudes a autonoms, financament a
empreses per part de I'ICO o I'lICF..).

El manteniment d’aquestes politiques ha
permes que, tot i que el PIB es manté encara
meés de 6 punts per sota del nivell precrisi,
I'ocupacio ja hagi retornat als valors del 2019.
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Una recuperacio robusta en el 2021
Les exportacions de béns i el consum privat impulsen la recuperacio

EVOLUCIO DEL PIB SEGONS EL MODEL MICA = Després d’'un 4T20 afectat per les restriccions
(%, TIT, CVEC) al consum, Catalunya comenca el 2021 millor,
pel menor impacte del brexit i de Filomena.
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1,0 comprometent 'avang en el 2T21.
s | afortalesa de les exportacions en el 2T21, i
I I 'avang cap a la normalitzacio de I'activitat
N turistica en el 3T21 permeten que 'any vagi
I de menys a més. En el segon i tercer
trimestres s’observa una clara recuperacio,
perd menys intensa del que s’anticipava fa
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Una recuperacio robusta en el 2021
El consum i les exportacions de béns estimulen la recuperaciéo economica

CATALUNYA | ESPANYA: INDICADORS DE CONJUNTURA

(ACUMULAT EN EL 2021 FINS L’'ULTIM MES DISPONIBLE, % A/A)
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Turisme, exportacions de béns i activitat industrial impulsen a un major creixement a 'economia catalana. La despesa

presencial amb targeta també creix amb forga, perd per sota de com ho fa en el conjunt d’Espanya.




Una recuperacio robusta en el 2021
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L’afiliacié ja ha recuperat els nivells precrisi, excepte a I'area urbana de Barcelona

CATALUNYA: IMPACTE DE LA COVID EN L’AFILIACIO
(4T19=100, CVEC)
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Les arees urbanes de fora de ’AMB van
recuperar el nivell d’afiliacio precrisi en el
2T21,iles zones turistiques I'han recuperat
amb la campanya turistica d’estiu.

L’area metropolitana de Barcelona va
aguantar relativament bé I'arribada de la crisi,
per la concentracio de grans empreses, els
serveis publics i essencials, o factors com el
teletreball.

Pero les dificultats pel retorn del turisme urba,
el seu impacte en el comerg, i el menor impuls
de I'ocupacio publica en els ultims mesos
(sanitat) deixen a la capital encara més d’1 pp.
per sota del nivell precrisi.
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Una recuperacio robusta en el 2021
El consum es recupera, pero la despesa augmenta més en restauracio, transport i oci

DESPESA PRESENCIAL AMB TARGETA A CATALUNYA | PER SECTOR*
(MATEIX MES DE 2019 =100)
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L’aixecament de les restriccions al mes de maig va permetre accelerar la despesa en restauracio, transport, oci allotjament.

El retorn de les vacances i 'avang cap a la normalitat en els nuclis urbans tornen a accelerar la despesa.
A l'octubre, la despesa amb targeta a Catalunya va superar en un 25% la del mateix mes del 2019.
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Una recuperacio robusta en el 2021
La millora dels indicadors sanitaris comenca a afavorir el turisme
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El retorn del turisme comenca per les destinacions més properes: la despesa a altres provincies dels catalans va superar al

mes de maig la del mateix mes del 2019. Per0 la realitzada a la provincia de Barcelona, en particular des de la resta
d’Espanya, va amb retard, per la rellevancia del turisme urba, i no ha igualat la despesa precovid fins al mes d’octubre
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Una recuperacio robusta en el 2021
La millora dels indicadors sanitaris comenca a afavorir el turisme

DESPESA PRESENCIAL DE CLIENTS DE BBVA* DESPESA PRESENCIAL A CATALUNYA DE CLIENTS
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Amb la temporada d’estiu i I'aixecament de I'estat d’alarma arriba la recuperacio de la despesa des d’altres comunitats, i la

del turisme dels catalans cap a la resta d’Espanya. Pero els visitants de Madrid i de I'estranger mostren cert retard, per la
rellevancia del turisme urba i de negocis.
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Una recuperacio robusta en el 2021
La millora dels indicadors sanitaris comenca a afavorir el turisme i el consum

DESPESA PRESENCIAL AMB TARGETA* a | ’aixecament de les restriccions al consum en
(MATEIX PERIODE DE 2019=100)
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Una recuperacio robusta en el 2021
L’automobil i els béns d’equipament disparen les exportacions catalanes en el 2T21

CATALUNYA: EXPORTACIONS DE
BENS PER SECTOR

(ACUMULAT GENER-AGOST, %, A/A; PES
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Les exportacions catalanes de
béns van avancar en el primer
semestre impulsades per la
reactivacio del sector de
I'automobil, béns d’equipament i
manufactures de consum, amb
tots els mercats contribuint
favorablement...

Pero I'escassetat de certs
materials genera colls d’'ampolla
a les cadenes de produccio,
comprometent la capacitat dels
fabricants per satisfer aquest fort
rebot de la demanda de béns,
posant en risc aguest augment de
les exportacions d’automobils.



Una recuperacio robusta en el 2021
Continua la politica fiscal expansiva de Catalunya

GENERALITAT DE CATALUNYA: DESPESA EN
CONSUM FINAL NOMINAL* | INVERSIO (%, A/A)
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Les dades d’execucid pressupostaria fins a
I'agost del 2021 assenyalen que la
Generalitat de Catalunya mantée la politica
expansiva d’anys anteriors.

Aixi, s’observa un creixement de la despesa
en consum final elevat, impulsat sobretot
pels consums intermedis.

Per la seva banda, s’espera que en l'tultima
part de I'any la Generalitat augmenti el seu
esforc en inversio publica, afavorit pels fons
de recuperacio, pero encara quedaria per
sota de la mitjana autonomica.



En el 2022, el PIB de Catalunya s’accelerara
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Hi ha un estalvi “forgds” esperant la immunitat de grup i la menor incertesa

EVOLUCIO DELS DIPOSITS A LA VISTA
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Les restriccions sanitaries i la incertesa
associades a la crisi del coronavirus han
portat la taxa d’estalvi a maxims historics. En
el 2020 s’hauria acumulat a Espanya una
bossa d’estalvi de 60.000 milions d’euros.

Tot i 'impacte negatiu de la caiguda de la
renda sobre l'estalvi, les restriccions al
consum augmenten a 40.000 milions
I'acumulacié d’estalvi no deguda a motius
precautoris.

Els diposits a la vista han crescut a Catalunya
un 15% des del 4T19, 3,5 pp més que en el
conjunt d’Espanya

Aix0 podria facilitar una recuperacié rapida del
consum quan millori la confianca.
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En el 2022, el PIB de Catalunya s’accelerara
Els estrangers retornen al mercat immobiliari, i I'activitat residencial es recupera...

VENDA D’HABITATGES PER SEGMENT DE DEMANDA PREU DE L’HABITATGE
(PP, CONTRIBUCIO AL CREIXEMENT INTERANUAL) (% A/A)
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En el 2T21, s’accelera fortament la compra d’habitatges de primera residencia (108%) i es dispara la dels estrangers (133%).

Després de 5 trimestres consecutius contribuint negativament a les vendes, els estrangers expliquen el 15% de l'increment de les
vendes totals en el 2T21, amb un volum d’operacions similar al de 2017.
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En el 2022, el PIB de Catalunya s’accelerara
... pero la iniciacio d’habitatges continua debil...

VISATS D’HABITATGE D’OBRA NOVA VISATS D’HABITATGES A CATALUNYA
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La firma de visats es manté per sota del comportament tendencial que s’observava abans de la pandemia. En els vuit primers

mesos de I'any només han augmentat el 15,6% a/a (25% en el conjunt d’Espanya). Les previsions del 3T21 no sén optimistes i
apunten a una disminucio dels visats en el trimestre del 7,0% CVEC.




En el 2022, el PIB de Catalunya s’accelerara
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L’extensio dels ERTO és benvinguda, pero és necessari transformar-los

AFILIACIO A LA SEGURETAT SOCIAL: AFECTATS
PER ERTO

(% DE L’AFILIACIO TOTAL EN EL REGIM GENERAL)
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Les comunitats insulars continuen sent les
mes dependents de les mesures de suport a la
renda. L’extensio dels ERTO permetra que la
millora del consum es produeixi de forma
paral-lela a la recuperacio de 'activitat.

Catalunya també ha vist una disminuci6 dels
ocupats acollits als ERTO durant I'estiu per
I'estacionalitat del turisme. Amb tot, el nUmero
de beneficiaris es va situar en el conjunt del 3r
trimestre en I'1,6%, i al final de setembre, en
I'1,4% del conjunt dels afiliats al regim
general.

Finalitzar bruscament aquesta mesura posaria
en risc la recuperacio de la demanda interna.
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En el 2022, el PIB de Catalunya s’accelerara
L’execucio dels fons europeus sembla anar endarrerida respecte del préviament anunciat

ESPANYA: AJUSTS DIRECTES | PRE-ASSIGNACIO s Enel 2021, 'execucio dels fons europeus i ajuts
(E/Sgé“{"s;'\éﬁe%iﬁfo'\'s NGEU DE 2021 directes es podria quedar per sota del 40% de
500 I'anunciat quan es van dotar els fons, reduint

4:5 ) I'impuls al PIB aquest any, ... i el proper.

4.0 ¢ s |Lainformacié coneguda, a més, no permet

35 assumir que en el 2022 es recuperara tot el
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(*) En el 2021, les AA.PP. espanyoles ha pressupostat 34.634 M€ de fons de recuperacio: 26.634 son als PGE, i d’aquests, 10.793 han de ser gestionats per les CCAA. A més, hi ha 8.000M€ del REACT-EU que
aniran directament als pressupostos de les CC.AA des del pressupost europeu. El criteri dels Fons REACT-UE s’ha publicat pel Ministeri d’'Hisenda aqui. Els fons per les politiques de medi ambient i habitatge
repartits en els PGE 2021 (aqui, pag.. 419). Per als 5.700 M€ pendents de repartiment, s’ha assumit el mateix pes que en I'acumulat de les tres politiques anteriors.

El detall dels ajuts directes a pimes i autonoms es recull aqui. Finalment, els ajuts directes es poden veure aqui.
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https://www.hacienda.gob.es/Documentacion/Publico/GabineteMinistro/Notas Prensa/2020/S.E. HACIENDA/28-12-20 NP Reparto CCAA Fondo REACT-EU.pdf
https://www.sepg.pap.hacienda.gob.es/sitios/sepg/es-ES/Presupuestos/PGE/PGE2021/Documents/LIBROAMARILLO2021.pdf
https://www.lamoncloa.gob.es/serviciosdeprensa/notasprensa/hacienda/Paginas/2021/260321-hacienda_ccaa.aspx
https://www.hacienda.gob.es/Documentacion/Publico/GabineteMinistro/Notas Prensa/2021/S.E.HACIENDA/26-03-21-NP-OM-Reparto-Linea-Covid.pdf
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En el 2022, el PIB de Catalunya s’accelerara
La Generalitat presenta pressupostos per al 2022, després de prorrogar-los al 2021

GENERALITAT DE CATALUNYA: CONTRIBUCIO A LA & Amb un pressupost prorrogat, I'execucio

VARIACIO DE LA DESPESA PUBLICA
(PP DEL PIB REGIONAL)

2018 2019 2020 2021(p)
B Interessos M Despesa primaria
PIB nominal ®Variacio de la despesa

(a): Avang; (p): Previsio
Font: BBVA Research, a partir de Ministeri d’'Hisenda

pressupostaria del 2021 anticipa una lleu moderacio
de les politiques expansives de la despesa per
afrontar la crisi provocada por pandemia.

L’Estat torna a compensar part de I'impacte de la
COVID-19 en aquest any. Es preveu que la
Generalitat tanqui I'exercici de 2021 amb un lleuger
deteriorament dels seus comptes respecte de
I'observat en el 2020.

La Generalitat ha anunciat que en el 2022 mantindra
la carrega fiscal i una despesa ordinaria similar a la
d’anys precedents. A aixo cal sumar els 1.000
milions d’euros dels fons NGEU (2/3 d’ells, inversio).

La correccio del déficit i del deute sera possible,
només, per la millora ciclica i els ajuts de I'Estat.



En el 2022, el PIB de Catalunya s’accelerara
Reduit el risc intern de la Covid, s’han de protegir els mercats d’origen del turisme

% DE VACUNATS AMB UNA DOSI O PARCIAL NOUS CASOS DE COVID
DATA MES ACTUAL POSSIBLE (NOVEMBRE 2021) (11-NOV-2021, XIFRES PER 100 MIL HABITANTS)
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Font: BBVA Research a partir de Ministeri de Our World in Data i Ministeri de Sanitat.

S’ha de monitoritzar la situacio dels principals paisos europeus per evitar rebrots interns de la pandémia i incérrer en un risc

reputacional, en particular per al turisme de negocis o menys lligat a la natura. Balears, Canaries, Catalunya, Madrid i parts
de la Comunitat Valenciana i Andalusia podrien ser les més afectades.
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Cap endavant, sera clau la reduccié d’incerteses
La inversid es veu afectada per I'increment de preu dels inputs

ESPANYA: IMPACTE DE LA REVISIO A L’ALCA DELS a  L'increment dels preus del petroli respon a la

PREUS DEL PETROLI EN EL CREIXEMENT DEL PIB millora de la demanda, pero també a una

(P.P. DEL PIB REGIONAL, DESVIACIO RESPECTDE DE L’ESCENARI . . . )
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Font: BBVA Research a partir de Ceprede, Datacomex, Haver i INE.
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Cap endavant, sera clau la reduccié d’incerteses
... I la inversio6 publica tampoc avanca amb la velocitat esperada

LICITACIO D’OBRA PUBLICA
(MATEIX TRIMESTRE DE 2019 = 100)
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Font: BBVA Research a partir de Ministeri de Transports, Mobilitat i Agenda Urbana.

L’arribada dels NGEU i les mesures especials
permeten accelerar la licitacié d’obra publica a
algunes comunitats, pero la millora no és ni
generalitzada, ni de la magnitud esperada.

L’increment €s molt inferior al que es podia
esperar de les dotacions pressupostaries, que
en arribar amb retard, es materialitzaran en el
2022.

Catalunya avanca lleugerament per darrere de
com ho fa al conjunt d’Espanya, i en el tercer
trimestre del 2021 els volums de licitacio
podrien haver tornat a ser inferiors als del
mateix periode de 2019.



Taxa datur % (2T2021)
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Cap endavant, sera clau la reduccié d’incerteses
Reformes del mercat laboral
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Font: BBVA Research a partir de Ministeri d’Hisenda.
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Cap endavant, sera clau la reduccié d’incerteses
Reformes del mercat laboral

NUMERO DE VACANTS a |aimportant recuperacio de I'activitat produeix
(PER MIL OCUPATS) distorsions en el mercat laboral: el nombre de
12 vacants no cobertes a les empreses se situa
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vacants s’observen en el sector serveis.

(*) La dada d’Asturies també és maxima, pero és un atipic, ja que supera en més d’'un 50% els dos maxims anteriors, i multiplica per 3,5 la mitjana de vacants historica.
Font: BBVA Research a partir de I'INE, Enquesta d’Estructura Salarial i EPA.
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Riscos
No enfrontar les mesures necessaries

"> AGENDA DE REFORMES ) ESPANYA S’HI JUGA MOLT
o ay

D’una banda, perqué és en el seu propi interés
aprofitar aguesta oportunitat per crear

les condicions d’'una recuperacio mes
vigorosa i sostenible.

El Govern ha de continuar avancant en
complir els compromisos adquirits, amb
reformes ambicioses d’acord a les
recomanacions de la Comissio Europea.

’!-;"; CREDIBILITAT EN QUESTIO

La disposici6 del BCE per evitar la fragmentacié dels
mercats de deute sobira es pot veure discutida si algun dels
integrants de la unié monetaria no compleix els
compromisos adquirits.
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2020-2022: previsions de PIB i mercat laboral de Catalunya*

P

PIB
2020
-11,2
2021 2022

5,3 9,6

* Percentatge, mitjanes anuals.
Font: BBVA Researc| h.
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Creixement
de 'ocupacié (EPA)

2020

-3,0

2021

3,0

2022

3,4
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Taxa d’atur
(% poblacio activa)

Variacio
de 'ocupacié

2020

12,6

2021 2022

12,3 10,9

2020-2022

+215.000
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Avis Legal

Aquest document no constitueix una “Recomanacioé d’Inversié” segons el que es defineix en l'article 3.1 (34) i (35) del Reglament (UE) 596/2014 del Parlament Europeu i del Consell sobre
I'abus de mercat (‘MAR”). En concret, el present document no constitueix un “Informe d’Inversions” ni una “Comunicacié Publicitaria” a I'efecte de I'article 36 del Reglament Delegat (UE)
2017/565 de la Comissio del 25 d’abril de 2016 pel qual es completa la Directiva 2014/65/UE del Parlament Europeu i del Consell pel que fa als requisits organitzatius i les condicions de
funcionament de les empreses de serveis d’inversié (“MiFID II”).

Els lectors han de ser conscients que en cap cas han de tenir aquest document com una base per prendre les seves decisions d’inversio i que les persones o entitats que potencialment
els puguin oferir productes d’inversié seran les que estaran obligades legalment a proporcionar-los tota la informacié que necessitin per prendre aquesta decisio.

Aquest document, que ha elaborat el Departament de BBVA Research, té caracter divulgatiu i conté dades o opinions referides a la seva data, d’elaboracié propia o procedents o basades
en fonts que considerem fiables, que no han estat objecte de verificacié independent per part de BBVA. Aixi doncs, BBVA no ofereix garanties, expresses o implicites, quant a la seva
precisio, integritat o correccio.

El contingut d’aquest document esta subjecte a canvis sense avis previ en funcié, per exemple, del context econdmic o les fluctuacions del mercat. BBVA no assumeix cap compromis per
actualitzar aquest contingut o comunicar aquests canvis.

BBVA no assumeix cap responsabilitat per pérdua, sigui directa o indirecta, que pogués resultar de I'is d’aquest document o del seu contingut.

Ni aquest document ni el seu contingut sén una oferta, invitacio o sol-licitud per a I'adquisicid, la desinversié o I'obtencié d’interessos d’actius o instruments financers, ni poden servir de
base per a cap mena de contracte, compromis o decisio.

El contingut d’aquest document esta protegit per la legislacié de propietat intel-lectual. Queda expressament prohibida la seva reproduccio, transformacio, distribucié, comunicacié publica,
posada a disposici6, extraccid, reutilitzacid, reenviament o qualsevol Us, per qualsevol mitja o procediment, tret dels casos que estiguin legalment permesos o que BBVA autoritzi
expressament.
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