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El crecimiento global se moderara algo mas de lo esperado en los préximos dos afios, pero seguira
siendo relativamente robusto. Tras una caida del 3,2% en 2020, se estima que el PIB mundial crecio
alrededor del 6,0% en 2021 y que se expandira el 4,4% en 2022 y el 3,8% en 2023.

La persistencia de la pandemia y de los problemas en las cadenas de suministro globales, ademas
de frenar el crecimiento econémico, mantendran la inflacién elevada, principalmente en el corto
plazo y en Estados Unidos. Los riesgos son al alza, por lo que es fundamental evitar efectos de
segunda ronda significativos.

Las mayores presiones inflacionistas obligaran a los bancos centrales a adelantar el proceso de
retirada de los estimulos monetarios. La Fed subira los tipos de manera mas agresiva que lo
anticipado y empezara a reducir su balance. El BCE sera mas paciente; asimismo, tras una
reduccion gradual de sus compras de activos financieros es probable que suba los tipos en el
préximo afo. Con respecto a la politica fiscal, mantendra su tono expansivo, pero los estimulos no
seran tan notables como los adoptados en 2020-2021.

Los riesgos son significativos y sesgan el crecimiento a la baja. Incluyen una inflacion méas
persistente, turbulencias financieras causadas por una retirada mas agresiva de los estimulos
monetarios, nuevas variantes del coronavirus que eludan las vacunas actuales, una desaceleracion
mas intensa de la economia China, asi como tensiones sociales y geopoliticas.
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PIB en 2021

Tendencias
en la
demanda

El crecimiento
se mantendréa
alrededor

del 5%

Riesgos

Las expectativas de crecimiento del PIB para 2021 se mantienen practicamente inalteradas (5,1%).
Avance menor del previsto en el 3T21, que se compensa con mayor fortaleza de la esperada
enel4T21.

El consumo y la inversion en vivienda han mostrado un comportamiento mas débil, compensado por
el impulso de otras construcciones y de las exportaciones de bienes. La ralentizacién del gasto en
bienes, la caida de la productividad en el sector de la vivienda o la demora en el impulso fiscal
explican esta evolucion.

En 2022 y 2023, se preve que el crecimiento del PIB se situe en el 5,5% y el 4,9%, respectivamente.
El control de la pandemia, la utilizacion del ahorro embalsado por las familias, el impulso en la
ejecucion de los fondos NGEU, las medidas del BCE y una elevada capacidad productiva sin utilizar
compensarian los efectos de los cuellos de botella y del encarecimiento de la energia.

El sesgo a corto plazo puede ser al alza si se confirma un menor impacto de la pandemia en la
actividad. Empiezan a tomar importancia los riesgos asociados a una mayor inflaciony a la
respuesta de los bancos centrales. Es necesario acelerar la implementacion de los fondos
relacionados con el NGEU. A medio plazo, el sesgo dependera de las reformas que se adopten en
los préximos meses.
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La economia mundial, en fase de moderacion del crecimiento con inflacidon
elevada y retirada anticipada de los estimulos monetarios
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Pandemia mas Cuellos Inflacion
persistente de botella elevada
mas duraderos
(| ) (| ()

Ralentizacion del crecimiento econdmico
y mas volatilidad financiera
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Las nuevas variantes del coronavirus han aumentado los contagios, pero con
un efecto negativo limitado por la vacunacion

CASOS DE COVID-19 E INDICE DE a Nuevas cepas, altamente contagiosas:
DE MOVILIDAD EN EL MUNDO* taci del . texto d
(MEDIA DE LOS ULTIMOS 7 DIAS) mutaciones del coronavirus en contexto de
vacunacién incompleta.
3000 -60
2500 Im:ﬁirdad -45 a Fuerte aumento de las infecciones en Europa
2000 -30 y mas recientemente en EE. UU. y en Latam.
1500 -15 o .
1000 .,J . a |mpacto limitado en movilidad,
hospitalizaciones y mortalidad: inmunizacion
500 15 : )
generalizada en muchos paises.
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aaoaaaaaaaaaaaaaaaaaasaa a Creciente oferta de vacunas y mejores
$8575355083228c5553508388 : ] "
CECET @0 cC O T ETET a0 c tratamientos deberian permitir mayor control
——=Miles de casos diarios por millién de personas (izquierda) de la pandemia.

=[ndice de movilidad (escala invertida, derecha)
= Riesgo: nuevas variantes que evadan las

* El indice de movilidad refleja cambios respecto al periodo de 3 de enero a 6 de febrero de 2020; a
partir de cambios en la movilidad relacionada a comercio minorista y recreacion.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de la John Hopkins University, Google y Our World in Data. Vacu nas
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Los problemas en las cadenas de suministros se mantienen, pero podrian
haber tocado techo

INDICADOR DE CUELLOS DE BOTELLA (EE. UU.) Y

- a Los cuellos de botella en la produccion
PRECIO DEL PETROLEO BRENT e Id ibri re fortal lati
(INDICADOR: PROMEDIO 1998-2021=0; BRENT: EN DOLARES) reflejan el aesequilibrio entre fortaleza relativa
. 150 de la demanda vy rigidez de la oferta (de
4 140 bienes).
3 120 a Los problemas estan en buena parte
2 100 relacionados con la pandemia, lo que significa
1 80 - ] ,
. o gue con la dmicron podrian extenderse mas.
-1 40 a Las politicas de transicion energética, el
-2 20 proteccionismo y los problemas geopoliticos
4 0 ~ . : .
rE@mgoraNTworOROg - afiaden complejidad y presionan a los precios
$ 6 6 a6 E BE L6603 Ea de la energia, que siguen altos pese la
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moderacion del precio del gas.
= Indicador de cuellos de botella (izquierda) = Sefiales de moderacion reciente en los cuellos
= Precio del petréleo Brent, en ddlares, fin de periodo (derecha)

de botella, al menos en manufacturas.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.
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La inflacidn sigue alta, en parte por temas ligados a la pandemia (confinamiento,
reaperturas, composicion del consumo, gasto del ahorro acumulado...)
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m Efectos base mInflacion media historica = Efectos pospandemia B Efectos base ® Inflacién media histérica = Efectos pospandemia
Fuente: BBVA Research. Fuente: BBVA Research.
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La inflacion ha obligado a la Fed a adelantar sus planes de retirada de los
estimulos y ha provocado un moderado ajuste en los mercados financieros

EXPECTATIVA DE MERCADO DE TIPOS DE POLITICA a LaFed hainiciado un tapering mas agresivo y
MONETARIA; RENTABILIDAD DE BONOS SOBERANOS* - . ,
%) apunta a que subira los tipos antes y mas
2,0 rapido de lo esperado.
° ®

1o = Enla zona euro las expectativas del mercado
10— __ ® de subidas de tipos también se han
05 adelantado, pero en menor medida.
0,0 ¢ K ) a Larentabilidad del bono americano a 2 aios
05 - o ha aumentado significativamente, pero no
o tanto la del bono a 10 afos; en Europa los

, Tiposa Bonoa?2 Bonoa 10 Tiposa Bonoa2 Bonoa 10 tipos estan todavia en niveles bajos.

dic.-23: afios afios dic.-23: afios afios

futuros futuros = El giro de la Fed hacia una retirada mas
= EE. UU. B Eurozona

® Datos actuales =~ —— Datos a 15 de octubre de 2021 raplda de los estimulos ha pI‘OVOC&dO un
*: Tipos de interés de politica monetaria a Diciembre de 2023: expectativas de mercado implicitas repu nte mOderado de |a VOIatIIIdad y del dOIar

en contratos futuros. Rentabilidad de bonos en la Eurozona: rentabilidad del bono aleman.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.
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La actividad continta expandiéndose en las principales geografias, pero se
esta desacelerando mas de lo previsto

INDICADORES PMI
(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.



El proceso de normalizacién econdémica continuara, aunque de manera gradual
y con eventuales sobresaltos, en un entorno de crecientes riesgos ala baja

ESCENARIO BASE

Nuevas olas de contagios, con efectos
decrecientes en tensiones sanitarias y en la
economia (vacunacion y mejores tratamientos)

Se mantienen en la primera mitad de 2022 y
luego se normalizan debido a la moderacion
de la demanda y la reaccion de la oferta

Alta -principalmente en el corto plazoy en
EE. UU.- pero gradualmente decreciente y
bajo control

Retirada anticipada de los estimulos para
controlar la inflacion; limitada volatilidad
financiera

Moderacion gradual del crecimiento, que se
mantiene relativamente robusto

Pandemia

*

Cuellos de botella

.

b -

Inflaciéon

Politica econémica
%

Entorno global

&

RIESGOS EN VARIOS FRENTES

Nuevas cepas eluden vacunas y reducen
significativamente la movilidad

Mas significativos y persistentes por la
pandemia, transicion energética,
proteccionismo, etc.

Efectos de segunda ronda relevantes con
desanclaje de expectativas y presiones
salariales

Retirada mas agresiva genera turbulencias,
en particular en mercados de la deuday
emergentes

En el limite, recesion; por todo lo anterior, e
incluyendo moderacion mas marcada de China 'y
tensiones sociales y geopoliticas en varios frentes
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El crecimiento global se estima que sera relativamente robusto en los dos
proximos afos, a pesar de que sera inferior a lo previsto anteriormente

PIB REAL
(LINEAS: NIVEL 2019=100; CIFRAS: CRECIMIENTO PREVISTO Y, ENTRE PARENTESIS, CAMBIO RESPECTO A PREVISIONES ANTERIORES)
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Fuente: BBVA Research.
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La inflacion permanecera elevada, principalmente en el corto plazo y en EE. UU,;
los riesgos son al alza, es clave evitar efectos de segunda ronda significativos

INFLACION: IPC
(AJA %, FIN DE PERIODO)
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|
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2021 2022 2023
¥ EE. UU. Bl Eurozona @l China

= = Promedio 2010-19 e Previsiones anteriores (oct.-21)

2022 2023 2021 2022 2023

Fuente: BBVA Research.



La Fed reaccionara a la inflacion con un tapering rapido y subidas de tipos; el
BCE sera mas paciente y el PBoC seguira centrado en apoyar el crecimiento

TIPOS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA*
(%, FIN DE PERIODO)
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*: En el caso del BCE, los tipos son los de la facilidad de depésitos. Previsiones para 2022 y 2023.
Fuente: BBVA Research

= EE. UU.

La Fed esta centrada en controlar la inflacion.

Se espera i) que el tapering acabe no mas tarde
qgue en Feb/22, ii) cuatro subidas de 25bp de los
tipos en 2022 y cuatro en 2023, iii) reduccion del
balance a partir de este afio.

B curopa

Fin del PEPP en mar/22, y las compras de bonos
via APP se iran reduciendo hasta mediados de
2023.

Los tipos se mantendran inalterados hasta la
segunda mitad de 2023; BCE exhibira tono
crecientemente hawkish.

B China

Se retoma el estimulo monetario: nuevos recortes
de los tipos de interés y de los encajes bancarios,
entre otras medidas, en 2022 para evitar un
frenazo brusco de la economia.



La politica fiscal todavia sera expansiva en los proximos anos, pero los
estimulos no seran tan notables como los adoptados en 2020-2021

BALANCE FISCAL ESTRUCTURAL
(% DEL PIB POTENCIAL)

0
-2
-4
-6
-8
-10
12 Deuda en 2023*: Deudaen 2023*
133%del PIB 90% del PIB
-14
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EE.UU. U.E.

*: Deuda publica bruta estimada por el FMI.
Fuente: BBVA Research a partir de datos del FMI y de la Comision Europea.

2021

China

2022

2023

= EE. UU.

Nuevos estimulos, mas enfocados en apoyar la
oferta (con un menor impacto en inflacion).

Tras la aprobacién del plan de infraestructura
(menos significativo que lo esperado), se debate
ahora el plan de inversiones sociales.

B Europa

El uso creciente de recursos NGEU apoyara el
crecimiento en 2022-23.

Creciente debate sobre las reglas fiscales a partir
de 2023.

El China

Medidas de estimulo adicionales para
contrarrestar impacto de activismo regulatorio,
ajustes en mercado inmobiliario, “tolerancia cero”
ante la Covid y politicas de transicién energética.
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El crecimiento continuara elevado durante el bienio 2022-2023

®-0,1pp

2021 2022 2023

. Prevision revisada a la baja Prevision sin cambios . Prevision revisada al alza

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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El escenario de crecimiento de 2021 se mantiene practicamente sin cambios

DESCOMPOSICION DE LA REVISION DEL CRECIMIENTO = En el tercer trimestre, el PIB, revisado al alza

DEL PIB DE 2021 (PUNTOS PORCENTUALES) por el INE, avanzé un 2,6% trimestral (t/t), por
debajo de lo que se estimaba hace tres meses
oM [ [ [ [ [ [l I ] +5,2 (4,0%).
oct.-21

= Sin embargo, los datos disponibles anticipan
gue podria haberse compensado por un mayor
A HEE 0,6 crecimiento en el 4T21 del previsto hace tres
Error prevision 3T21 meses (2,4% frente a 0,6%).

= Lo anterior implica que la estimacion de
crecimiento para 2021 apenas se revisa una

] 1] +0,9 décima a la baja hasta el 5,1%.
Datos 4T21

| INEEEEEENEEEEEEEN +5,1

ene.-22

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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El escenario de crecimiento de 2021 se mantiene practicamente sin cambios
El consumo privado fue el responsable del menor avance del PIB en el 3T21

CONTRIBUCION AL ERROR DE PREVISION a
DEL CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL
DEL PIB EN EL 3T21 (PUNTOS PORCENTUALES)

El consumo privado siguio con su

recuperacion, pero a un ritmo inferior al que
se esperaba.

rt

,Q P..-.F!B!T.lellllll +4,0 = El otro componente de la demanda interna
revisien gue no cumplio con las expectativas fue la
ﬁ . - EREEER -1,7 inversion en vivienda.
onsumao privado
{fl\ [ 01 = Elrestode partida}s del PIB habria mostrado
Inversién en vivienda ’ una variacion en linea con lo esperado,
ﬁ B 02 destacando el crecimiento de la inversion no
Resto ’ residencial y de las exportaciones.
€ N +0,5
Otra inversion*
 EEEEEEEEN +2,6

PIB 3T21

*QOtra inversion incluye toda la formacion bruta de capital fijo que no es inversién en vivienda.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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El escenario de crecimiento de 2021 se mantiene practicamente sin cambios
Recomposicion del gasto desde bienes hacia servicios

CONSUMO DE LOS HOGARES POR TIPO DE PRODUCTO

(CUARTO TRIMESTRE DE 2019 = 100)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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En 2021, el crecimiento del gasto en servicios
fue considerable, impulsado por la mayor

movilidad, la mejora del empleo y la reduccion
de la tasa de ahorro.

Sin embargo, la compra de bienes duraderos
se habria ralentizado por el agotamiento del
impulso que supuso para algunos de ellos el
confinamiento, por la interrupcion de las
cadenas de suministro y la consecuente falta
de disponibilidad de algunos bienes.
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El escenario de crecimiento de 2021 se mantiene practicamente sin cambios
La productividad por hora trabajada descendid, sobre todo, en el sector inmobiliario

CONTRIBUCION DE CADA SECTOR AL CRECIMIENTO a La evolucion del VAB en la construccion y
DEL COMPONENTE INTRASECTORIAL DE LA de la inversién en vivienda es divergente

* . .
5@85&%3/ LDN'%RDLAAEE?Q%%'E) PP Y %) de otros indicadores del sector, como el

6 empleo, el consumo de cemento o las
ventas de vivienda.

. = El sector inmobiliario (construccién y
- actividades inmobiliarias) explica gran parte
. de la evolucidn negativa de la productividad
laboral por hora trabajada desde mediados
de 2020.

s Durante los proximos meses la recuperacion
del sector ganara traccion en la medida en

gue se vayan contabilizando los proyectos en

EResto W Actividades inmobiliarias marcha.
Construccion B Industria
® Productividad interna

*Valor afiadido bruto por hora trabajada en euros constantes de 2015.
Véase BBVA Research (2020): (Im)productividad: ¢la enfermedad espafiola?. Disponible en: https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-improductividad-la-enfermedad-espanola/
Fuente: BBVA Research a partir de INE.

® ® A N O N A

1520 3T20-3T21
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El escenario de crecimiento de 2021 se mantiene practicamente sin cambios
Primeras sefiales de un impulso fiscal incipiente, tal vez ligado al NGEU

LICITACION EDIFICACION LICITACION OBRA CIVIL
(MILLONES DE EURQOS, ACUM. ANUAL) (MILLONES DE EUROS, ACUM. ANUAL)
14.000 30.000
12.000 25000
10.000 20.000
8.000
15.000

6.000
4.000 10.000
2.000 / . 5.000

0 ’ . . . 0

e==Promedio 05-07  ===2019 2020 2021 == Promedio 05-07

Fuente: BBVA Research a partir de SEOPAN.

La inversion en otras construcciones e indicadores como las licitaciones de obra publica alcanzan el maximo anual desde

2008. En todo caso, la ejecucion de los fondos NGEU se encuentra muy por debajo de lo esperado y la incertidumbre podria
estar afectando a la adquisicion de maquinaria y equipo.
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Se espera una desaceleracion en los proximos meses de 2022
El crecimiento en 4T21 se mantuvo fuerte, pero se espera una desaceleracion

VARIACION DEL PIB
(% AJA)

4720  1T21  2T21  3T21  4T21 1722 (p) 2T22 (p)

=t Prevision actual

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

== @== Prevision anterior

El crecimiento en el 4T21 se habria mantenido
alrededor del 2,5% t/t, por encima de lo
previsto hace tres meses y compensando el
menor avance (respecto a lo esperado) en
3T21.

El consumo ha continuado aportando
positivamente al crecimiento, principalmente
en el sector servicios. Asimismo, las
exportaciones habrian tenido un
comportamiento particularmente bueno.

Hacia delante, se preveé una desaceleracion
de la actividad economica.
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Se espera una desaceleracion durante los proximos meses de 2022
La desaceleracion de la actividad en la UEM reducira el crecimiento de las exportaciones

IMPACTO EN LAS EXPORTACIONES ESPANOLAS DE LA

REVISION A LA BAJA EN LA ACTIVIDAD EN EUROPA
(DESVIACION RESPECTO AL ESCENARIO BASE EN PP)

+0,9 ‘
P

-1,4

2021 2022 2023

Fuente: BBVA Research.

No se puede descartar que la aceleracion en
el repunte de los contagios ponga en aprietos
a la atencion sanitaria y repercuta sobre la
capacidad productiva de la economia.

Esta posibilidad esta llevando a restricciones
por parte de algunos paises europeosy en
algunas comunidades autbnomas espariolas.
Ademas, las personas podrian cambiar
nuevamente sus habitos de gasto y movilidad.

A lo anterior, hay que anadir el impacto que
esta teniendo en el comercio el incremento en
el precio de los combustibles, electricidad,
materias primas, etc., y los cuellos de botella
en la produccion.
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Se espera una desaceleracion durante los proximos meses de 2022
La interrupcion en las cadenas de produccion sigue siendo elevada

IMPACTO EN LOS CUELLOS DE BOTELLA EN EL SECTOR
DE AUTOMOCION SOBRE LA TASA DE CRECIMIENTO DE

LAS MATRICULACIONES DE TURISMOS
(DIFERENCIA EN PUNTOS PORCENTUALES RESPECTO A UN
ESCENARIO SIN CUELLOS DE BOTELLA)

0 T T T

2
2,9

-4 ]: 43
-6 65
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14

-16
-18

-10,6

L 17,1
2021 2022 2022

Cuellos de botella hasta 4T21 Cuellos de botella
hasta 4722

*Estimacion de un modelo VAR estructural con restricciones de signo que incluye produccién e importacion del sector
de automocién, precios de produccion, limitaciones de capacidad del sector y precios y matriculaciones de automdviles.

Fuente: BBVA Research a partir de ACEA, Comision Europea, Eurostat e INE.

Las estimaciones de BBVA Research indican
que las matriculaciones de turismos habrian
crecido entre 3 y 7 puntos mas en 2021 en
ausencia de los cuellos de botella (entre
25.000 y 60.000 unidades).

La recuperacion de las ventas en 2022
dependera de la duracién de las restricciones.
El crecimiento esperado podria reducirse a la
mitad si los cuellos de botella se prolongan
todo el afo.

El impacto sobre los precios de los
automoviles es positivo, pero reducido (en
torno a dos décimas).
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Se espera una desaceleracion durante los proximos meses de 2022
El encarecimiento del combustible afecta, sobre todo, a la competitividad de las exportaciones

IMPACTO DEL ENCARECIMIENTO DEL PRECIO DEL IMPACTO DEL ENCARECIMIENTO DE LA
PETROLEO EN EL CRECIMIENTO DEL PIB ELECTRICIDAD EN EL CRECIMIENTO DEL PIB
(DESVIACION RESPECTO AL ESCENARIO BASE EN PP) (DESVIACION RESPECTO AL ESCENARIO BASE EN PP)
0,0
n 2021

-0,1 )

i 1,1
-0,2
-0,3 -
-0,4

2022

-0,5 '0,7

2021 2022 2023

® 3721 ® 47121

Fuente: BBVA Research.
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El crecimiento se mantendra alrededor del 5% en 2022 y 2023
Los indicadores disponibles muestran un impacto limitado del aumento de los contagios

GASTO SEMANAL CON TARJETA Y RETIRADAS DE a |os indicadores en tiempo real muestran un

(EI\/IFISEI\(/I:A-\I-IS\I/EﬁANA oE 2019- 100) impacto econémico limitado de la sexta ola de
170 B contagios por COVID-19 durante la segunda

quincena de diciembre y los primeros dias de

140 W SHeEro.

= Tanto la afiliacién a la Seguridad Social como

110 las compras con tarjeta apuntan a que los
/\/"/\/\/\/\-—*/V\WW, cambios no estan siendo significativos

80 respecto a las tendencias que se venian
observando.
50 = Si el impacto sigue siendo tan limitado como
R R IR NI IR N NI NI NI N N R SRR SR AR marcan algunos indicadores, el crecimiento del
8888838335585 ¢ ¢t primer trimestre podria ser mas elevado al
C2Ed ST L2 E2R o ¢ estimado.
—Gasto total Retiradas

*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.
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El crecimiento se mantendra alrededor del 5% en 2022 y 2023
Las exportaciones de bienes estan teniendo un comportamiento muy positivo

EXPORTACIONES DE BIENES a E|PIB de la UEM mostrara avances por
(4T19=100, REALES, CVEC) encima de su tendencia, gracias al esfuerzo
110 por acelerar el nivel de inmunizacion de la

poblacién y a los avances en el desarrollo de
farmacos para el tratamiento de la

100 enfermedad.

= La diferencia en el ciclo econdmico entre la
90 UEM Yy EE. UU. hara que la debilidad que ha
mostrado el euro frente al dolar se mantenga
(1,14 $/€y 1,16 en 2022 y 2023,

80 respectivamente).

a Los problemas de suministro en la industria 'y

70 de escasez de contenedores se resolveran
4T19 1T20 2T20 3T20 4T20 1T21 2T21 3T21 4T21 progresivamente.

(e)

—#—UEM —o—Espafia

Fuente: BBVA Research a partir de INE, Comisiéon Europea y Haver.
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El crecimiento se mantendra alrededor del 5% en 2022 y 2023
El control de la pandemia deberia consolidar la recuperacion del turismo

CONSUMO DE NO RESIDENTES Y GASTO

PRESENCIAL CON TARJETAS EXTRANJERAS
(4T19=100, CVEC)

120
100
80
60
40

20

4T19 1720 2T20 3T20 4720 1721 2T21 3T21 4T21
(e)
—8— Gasto presencial con tarjetas extranjeras”
== Consumo final de no residentes

Gasto con tarjetas emitidas por entidades extranjeras en TPV BBVA.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA e INE.

El consumo de no residentes en territorio
espanol habria ralentizado su avance en el
4T21 afectado por las restricciones debido al
empeoramiento de la pandemia, en linea con
lo que se observa en el gasto presencial
realizado con tarjetas extranjeras.

Si la incertidumbre sanitaria disminuye, se
preve que Espafa recupere a finales de 2023
alrededor de un 90% del consumo de no
residentes que se registraba antes del inicio
de la pandemia.



BBVA Research / Situacion Espafia 1722 m

El crecimiento se mantendra alrededor del 5% en 2022 y 2023
La bolsa de ahorro embalsado impulsara el gasto de los hogares

EXCESO DE AHORRO DE LOS HOGARES a El gasto de los hogares se apoyara por la
(MILES DE MILLONES DE EUROS ACUMULADOS DESDE 4T19) riqueza acumulada durante la crisis por

70 familias de renta media-alta.

- = Se estima que el exceso de ahorro apenas ha
sido destinado a consumo y alcanza alrededor

50 de unos 70.000 millones de euros.

40 = Lainflacion no volvera a presentar niveles tan
elevados como los observados durante la

30 mayor parte de 2021 y habra una

20 revalorizacion de rentas que compense, en
parte, la pérdida de poder adquisitivo del afio

10 anterior.

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

mar.-20
sep.-20

Véase BBVA Research (2021): Ahorrar en tiempos de pandemia. Disponible en: https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-ahorrar-en-tiempos-de-pandemia/
Fuente: BBVA Research.



El crecimiento se mantendra alrededor del 5% en 2022 y 2023
La demanda por vivienda continda fuerte, impulsada por los cambios en preferencias

FACTORES DE DEMANDA DE VIVIENDA*

(25 MUNICIPIOS QUE MAS CONTRIBUYERON AL CRECIMIENTO DE LAS VENTAS EN LA COMUNIDAD DE MADRID ANTES Y
DESPUES DEL CONFINAMIENTO; VALORES RESPECTO AL MUNICIPIO DE MADRID)

_ v Poblacion menor
20 48 DenS|dad_(§Ie ) “ ' de 15 afios 144,7 135,4
poblacion s

Y

P m Oferta de

chalet

Precio de

la vivienda ﬁ ~

857,2 465,7
66,6 64,3

* Densidad de poblacién y poblacion joven con datos de 2019; precio de la vivienda con datos del 3T20 para post COVID y promedio 2013-2019 para pre COVID, oferta chalet con datos del 26-nov-21.
Fuente: BBVA Research a partir de madrid.org, Idealista y MITMA.

MADRID = 100 Post COVID (3T18-1T19 VS 3T20-1T21) Pre COVID (2013 vs 2019)

Los municipios que mas contribuyeron al crecimiento de las ventas en la Comunidad de Madrid después del confinamiento se

caracterizan por tener menor densidad de habitantes, poblacién mas joven, viviendas mas baratas y mayor oferta de

viviendas con espacios abiertos.
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El crecimiento se mantendra alrededor del 5% en 2022 y 2023
La transferencia de fondos avanza y se espera que la ejecucion se acelere en 2522

PLAN DE RECUPERACION: PLANIFICADO Y GASTO = Durante el Gltimo trimestre de 2021, el

REAL PREVISTO Gobierno aceleré la aprobacion de los
(MILLONES DE EUROS) .
programas vinculados al Plan de

30.000 - : )
recuperacion, y ha autorizado ya mas del 90%
55 000 de lo programado.
= De acuerdo a la informacion conocida, hasta
20.000 noviembre de 2021, la administracion central
I realiz6 desembolsos por importe de 9.118
15.000 millones de euros (un 42% del total previsto
para 2021).
10.000 ) )
s Pese a ello, las ayudas tardaran todavia en
5.000 llegar a hogares y empresas, trasladando su
- impacto hacia los ultimos afios de vigencia del
| —

Plan.
2021 2022 2023 2024 2025 2026

= Planificado = Nivel gasto

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda.



El crecimiento se mantendra alrededor del 5% en 2022 y 2023
Aungue podria haber sido mas ambiciosa, la reforma laboral da certidumbre

REFORMA DEL MERCADO DE TRABAJO

;‘4/ CONTRATACION

El efecto sobre la temporalidad
podria ser notable si una parte de
la contratacion temporal se canaliza
hacia el contrato fijo-discontinuo. El
mayor coste de extincion podria
condicionar la creacion de empleo.

El efecto disuasorio de la nueva
penalizacion a contratos temporales
de corta duraciéon es dudoso.

La apuesta por la reforma de los
contratos formativos es bienvenida.

NEGOCIACION COLECTIVA

Aunque su cobertura es reducida,
la limitaciéon de la prioridad
aplicativa del convenio de empresa
podria dificultar los ajustes ante
perturbaciones negativas.

A pesar de gue las condiciones
para la inaplicacion del convenio no
cambian, la ultraactividad indefinida
supone un riesgo en futuras crisis
econdmicas si la negociacion
colectiva prioriza las condiciones
salariales al nivel de empleo.

Tl FLEXIBILIDAD INTERNA

La simplificacion de procedimientos
y plazos de los ERTE contribuira a
impulsar la flexibilidad interna.

La creacion del Mecanismo RED
es un paso en la direccidn correcta
para mitigar la destruccion de
empleo.

A la espera de su implementacion,
el procedimiento parece complejo y
el riesgo de arbitrariedad en su uso
no es descartable.



Riesgos
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La inflacion continla sorprendiendo al alza, también en la subyacente

INFLACION TOTAL
(VARIACION % A/A)

O =2 N Wk 0o N

1
—

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

== Datos observados y nueva prevision
= Previsidn central anterior

Intervalo de confianza al 95%
Nota: compras con tarjetas emitidas por entidades extranjeras en TPV de BBVA.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA e INE.

INFLACION SUBYACENTE
(VARIACION % A/A)

4

3

/

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

== [Datos observados y nueva prevision
== Prevision central anterior

Intervalo de confianza al 95%

La estabilidad en niveles altos de los precios del combustible y otros componentes de la energia hacen cada vez mas

probable que la inflacién caiga, aunque se mantendria por encima del 2%.
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Riesgos
Los salarios deben subir tomando en cuenta la caida en los margenes y la productividad

CONTRIBUCIONES A LA VARIACION ACUMULADA a La pérdida de poder adquisitivo por la alta
DE LA TASA DE PARO DESDE EL INICIO DE LA inflacion llevara a los trabajadores a demandar
CRISIS SANITARIA P) alzas salariales, justo cuando la desigual
recuperacion del empleo y el producto apuntan
3 a una caida de la productividad laboral desde
. el inicio de la crisis.
a | a mayor parte de las empresas han podido
! seguir contratando sin trasladarlo a sus
0 precios, apoyandose en una mezcla de
ayudas publicas, financiacion y reducciéon de
-1 margenes.
-2 = La negociacion colectiva tiene que tomar en
. cuenta todo lo anterior a la hora de ajustar los

Entre 1720 y 3721 incrementos en los salarios.

mResto mMargen de beneficios « Variacidon de la tasa de paro

Véase Doménech, R., Garcia, J. R. y Ulloa, C. (2018): "The effects of wage flexibility on activity and employment in Spain”, Journal of Policy Modeling Vol. 40 (6), 1200-1220.
https://doi.org/10.1016/j.jpolmod.2018.08.002
Fuente: BBVA Research a partir de INE.



https://doi.org/10.1016/j.jpolmod.2018.08.002

Riesgos
La reforma de las pensiones aumenta el déficit y reduce la equidad intergeneracional

A la revalorizacidon tomando como referencia la inflacidn, se afiade la sustitucidon del Factor de
Sostenibilidad (FS) por el Mecanismo de Equidad Intergeneracional (MEI).

Si bien el Gobierno ha anunciado un aumento de las cotizaciones sociales de 0,6 puntos durante la
proxima década (equivalentes a 0,2 puntos del PIB), esto no parece suficiente para compensar el
incremento del gasto que se avecina, por la eliminacion del Factor de Sostenibilidad (1pp en 2050).
Sobre todo, tomando en cuenta que el MEI demora a 2033 la introduccion de ajustes adicionales,
dejando de lado el impacto que pueda tener el incremento en la esperanza de vida.

Los cambios incrementan el riesgo de un aumento en la brecha entre generaciones. Primero,
porque la utilizacion de impuestos sobre el empleo para financiar pensiones actuales reducira la
cantidad de trabajo demandada. Y segundo, porque hace mas probable que en el futuro tengan
gue tomarse decisiones abruptas, cuyo peso muy probablemente recaiga en las generaciones mas
jovenes, con menos peso politico.



Riesgos
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La inversién en intangibles, clave para obtener ganancias de productividad

IMPACTO SOBRE LA PRODUCTIVIDAD POR HORA
DE UN INCREMENTO EN EL EMPLEO, EL CAPITAL

TANGIBLE O EL INTANGIBLE
(INCREMENTO DEL 10%; INTERVALO DE CONFIANZA 95%)

3
2

1 g
0

1 1 1 ] 1
a o AW N

Empleo Tangibles Intangibles

Nota: Resultados de la regresion del logaritmo de la productividad por hora sobre el logaritmo del
empleo, el capital tangible e intangible y efectos fijos por CCAA.
Fuente: BBVA Research a partir de datos INE y Fundacion COTEC-IVIE.

La relacion entre activos intangibles y productividad es
menos intensa en Espafia que en los principales
paises de nuestro entorno. Se estima que la
productividad aumenta alrededor del 1% (4,5% en la
UEM) ante un incremento de intangibles del 10%.

Espafia es uno de los paises de la eurozona con
menor peso de intangibles sobre la inversion total y
sobre PIB (16% y 3,2%, respectivamente, frente al
24%y 5,3% de la zona euro).

La heterogeneidad por regiones es elevada. Madrid es
la que mas invierte en intangibles, seguida de
Catalufia, destacando ambas en productividad.

La reciente aceleracion del impulso tecnologico y el
elevado volumen de fondos NGEU deberian servir
como palancas para incrementar la inversion en
intangibles y obtener ganancias de productividad.



Riesgos
La importancia del NGEU para digitalizar a la sociedad espafiola

En el marco del NGEU, el Plan Nacional de Competencias Digitales destinara 3.600 millones de euros para
impulsar la formacién e inclusion digital de la poblacion espafiola. Para asignar de forma optima los
recursos del NGEU en esta materia es clave:

m
-
-

' CARACTERISTICAS

PERSONALES

Un mayor hincapié en

colectivos con menores

competencias digitales, como:

Personas con

La tenencia de dispositivos
digitales en el hogar, como
ordenadores o tablets, mejora las
competencias digitales.

Acceso a la banda anchay a
redes y servicios de comunicacion
de alta calidad a precios
competitivos, especialmente en

_ Personas N las zonas rurales.
menor nivel de M @ Facilitar el acceso al uso de los
ducacion y i i i
e mismos en los centros de Existe margen de mejora en
capacitacion digital seria beneficioso. aguellas zonas blancas y grises
Extranjeros " Mujeres NGA.

Véase BBVA Research (2021), “Competencias digitales: ;Qué son y quién las tiene?”, Noviembre 2021.

Fuente: BBVA Research
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Previsiones

% ala 2020 2021 (e) 2022 (p) 2023 (p)

Gasto en consumo final nacional -8,2 50 51 B85
Consumo privado -12,0 5,7 6,2 4,1
Consumo publico 3,3 3,2 2,1 1,7

Formacion bruta de capital fijo -9,5 3,0 11,6 19,5
Equipo y maquinaria -12,9 13,1 6,5 20,6
Construccion -9,6 -3,1 15,5 18,0

Vivienda -11,2 -5,0 13,8 13,3

Demanda interna*

Exportaciones -20,1 12,7 15,1 7,8
Exportaciones de bienes -9,2 12,4 10,0 7,0
Exportaciones de servicios -43,2 13,8 32,1 9,8

Consumo final de no residentes en el territorio econémico -76,0 30,0 126,3 19,6

Importaciones -15,2 12,5 18,3 185

Demanda externa*

PIB real pm -10,8 51 55 4,9

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



Previsiones

% ala 2020 2021 (e) 2022 (p) 2023 (p)

Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) -7,6 6,7 4,7 3,6
Empleo, EPA -2,9 3,0 4,0 3,9
Tasa de paro (% poblacion activa) 15,5 15,0 13,6 11,4
IPC (media anual) -0,3 3,1 3,2 2,0
Deflactor del PIB 1,0 1,7 25 2,0
Déficit Publico (% PIB) -10,1 -6,8 -4,8 -3,0

(e): Estimacion; (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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Perspectivas 2022-2023: crecimiento alrededor del 5%

DESCOMPOSICION DE LA REVISION DEL CRECIMIENTO DEL PIB DE 2022
(ESCENARIO CENTRAL PUNTOS PORCENTUALES)

B oct-21 TN EE +5,5
M7 Datos 4T21 ] ] ] +1,4
S Inercia 1T21 ] ] ] +1,6
‘@ Error prevision 3T21 | +0,6
© Expectativas EREER -1,1
A Demanda europea ] -0,5
® Fondos de recuperacion .. -0,4
n Precios del petréleo . -0,2
£} Cuellos de botella -0,0
B ene.-22 TN EE +5,5

Fuente: BBVA Research a partir de INE.



