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La inflacion se mantiene en niveles inusualmente altos. Las presiones se han visto reforzadas
recientemente por el impacto de la guerra de Ucrania sobre el precio de las materias primas y el
mantenimiento de los cuellos de botella, en un entorno de relativa resiliencia de la demanda (pese la
desaceleracion). El riesgo de efectos significativos de segunda ronda y desanclaje de expectativas es
moderado, dada la actuacion de los bancos centrales, pero creciente.

Los bancos centrales aceleran el proceso de aumento de los tipos de interés. Su tono reciente sugiere
que no dudaran en hacer lo necesario para controlar la inflacion a medio y largo plazo. La Fed pronto
aumentara los tipos hasta niveles restrictivos, mientras que en la Eurozona, en un entorno de
demanda menos robusta y riesgo de fragmentacion, los tipos convergeran a tipos neutrales.

La economia mundial se desacelerara significativamente, con crecimientos negativos en mas de un
trimestre en EE. UU. y Eurozona, lo que contribuird a la caida de la inflacién que, aun asi, permanecera
muy por encima de los objetivos en el corto plazo. En la Eurozona se esperan caidas del PIB durante
los proximos trimestres fundamentalmente por las disrupciones creadas por la guerra, incluyendo la
escasez energética. El fuerte endurecimiento monetario hace probable una recesion (suave) en

EE. UU. El entorno es muy incierto por la coincidencia de multiples shocks.

Una mayor persistencia de la inflacién podria desencadenar subidas, ain mas severas, de los tipos de
interés y, por lo tanto, una recesion méas profunda y generalizada. Factores de riesgo adiconales son
una fragmentacion financiera en la Eurozona, crisis en los mercados de la deuda y emergentes, la
persistencia de la pandemia (principalmente en China), estanflacién y protestas sociales, entre otros.
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Se mantiene la prevision para 2022 (4,1%), pero se revisa a la baja el crecimiento para 2023, desde
el 3,3% al 1,8%. El consumo de los hogares se ha visto negativamente afectado por el incremento
en precios y algunos factores de oferta.

Entre los factores que explicaran el menor crecimiento se encuentran la cada vez méas probable
escasez de algunas materias primas, el incremento en su precio y la traslacion que se ha observado
de este aumento en el coste de produccién hacia la inflacion. Ademas, se espera que la carga
financiera de empresas y familias repunte conforme el BCE retire los estimulos monetarios.

El crecimiento continuaria siendo positivo y, hacia delante, existen razones para justificar la
continuacion de la recuperacion. La rigueza acumulada por las familias no ha sido utilizada todavia.
Las exportaciones contindan aumentando y el fuerte crecimiento de la inversion en equipo podria
sostenerlas. La inversion en construccion se acelerara durante los proOXimos meses gracias a

los fondos NGEU.

El sesgo a corto plazo es a la baja. Es posible un escenario de restriccion de gas en Europa.
Ademas, la tendencia de la inflacién es elevada, a pesar de las medidas tomadas, y podria
enquistarse haciendo dificil su rdpida reduccion. Es necesario acelerar la implementacion de
los fondos relacionados con el NGEU. A medio plazo, el sesgo dependera de las reformas que
se implementen durante los préximos meses.
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En un entorno complejo e incierto, los bancos centrales se ven obligados a
acelerar las subidas de tipos para atajar la inflacion

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA MUNDIAL

MATERIAS PRIMAS

Precios de la energia y alimentos
muy presionados por la guerra en
Ucrania

RESTRICCIONES DE OFERTA
Persistentes cuellos de botella
debido a la guerra y restricciones
de movilidad por covid en China

RESILIENCIA DE LA DEMANDA
Fortaleza del empleo y ahorro
acumulado; debilidad por covid

en China

‘A

o

Precios presionados
también por incipientes
efectos de segunda ronda 'y
factores estructurales
(como la desglobalizacién),
con riesgo de desanclaje
de las expectativas

O\

Un endurecimiento
monetario mas severoy
adelantado, particularmente
en los EE. UU., para reducir
la demanda, que ha
mantenido la volatilidad
financiera elevada

=
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Los precios de las materias primas han subido mas de lo esperado tras la
guerra, pese las recientes preocupaciones de desaceleracion global

PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS A | aguerray las sanciones han presionado los
(VARIACION PORCENTUAL ACUMULADA EN EL ANO HASTA ; ; ; .
EL DA 11 DE JULIO DE 2022) precios de las materias primas:

Variacién méxima Variacién acumulada en - petréleo: afectado por sanciones contra Rusia

acumulada en el afio . el aflo hasta ahora . gas: presionado por el miedo a que Rusia

aumente las restricciones de oferta

alimentos: impactados por precio de los
‘ fertilizantes y disrupciones en Ucrania

- metales: menor exposicion directa a la guerra,

223 NXEEsy 140 pero presionados por la transiciéon energética

$ A Elriesgo de una fuerte ralentizacion global ha
33 . Soja . 23 causado (_:al'da§ recientes en los precios de
las materias primas (pero no del gas en

Europa).

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Los cuellos de botella se mantienen en niveles muy elevados, pero hay
sefales de mejoras, principalmente en EE. UU.

INDICADOR BBVA RESEARCH DE CUELLOS DE

PRECIO DEL TRANSPORTE DE CONTENEDORES:
BOTELLA (iINDICE: PROMEDIO DESDE 2003 = 0)

GLOBAL Y BALTICO (INDEX: 2012 = 100)
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Fuente: BBVA Research. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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El crecimiento se modera, pero la demanda sigue resiliente dado el elevado
nivel de ahorro acumulado y el dinamismo del consumo y de los servicios

INDICADORES PMI
(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)

FORTALEZA DE DEMANDA Y EMPLEO, RESILIENCIA PESE LA GUERRA:
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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El dinamismo de los mercados laborales apoya al consumo privado, pero
refuerza las preocupaciones sobre la dinamica inflacionista

MERCADO LABORAL: TASA DE VACANTES * CONSUMO PRIVADO: VENTAS AL POR MENOR
(%, PROMEDIOS TRIMESTRALES) (% AJA, PROMEDIOS TRIMESTRALES)
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* Vacantes en proporcion de la suma del empleo total y el nimero de vacantes
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Elevadas, persistentes y generalizadas presiones inflacionistas, en buena
parte por factores de ofertay relacionados al mercado laboral

INFLACION: IPC CHOQUES SOBRE LA INFLACION SUBYACENTE
(AA %) (PUNTOS PORCENTUALES)
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Fuente: BBVA Research a partir de estadisticas locales. Fuente: estimaciones de BBVA Research a través de un modelo SVAR.
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Las expectativas de inflacion han subido significativamente

EXPECTATIVAS DE INFLACION A 5 ANOS: EXPECTATIVAS DE INFLACION A LARGO PLAZO:

ENCUESTAS CON ANALISTAS (%) MERCADOS" (%)
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* A partir de los 5Y5Y forward swaps

Fuente: BBVA Research a partir de datos de la Fed y del BCE. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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El tono mas agresivo de lo bancos centrales ante la creciente inflacion, en un
entorno de desaceleracion economica, ha aumentado la volatilidad financiera

INDICE BBVA RESEARCH DE TENSIONES a

La Fed ha subido los tipos hasta el 1,75%
FINANCIERAS (iNDICE: PROMEDIOS DESDE 2005 = 0)

(+150pb desde marzo) y ha indicado nuevos

7 ajustes significativos en los proximos meses.
6 : :
A E| BCE ha apuntado que su ciclo alcista de
2 tipos empezara este mes y que afrontara el
N riesgo de fragmentacion con reinversion
? flexible del PEPP y nuevo instrumento.
2
1 A | arentabilidad de los bonos soberanos ha
0 M subido con fuerza desde marzo, aunque
-1 recientemente modera por riesgo ciclico.
-2 . .
€588 Y¥eTeoenrog gy & Los mercados bursatiles han registrado
§ 6§ » S 3 9 88 3 L Y8 55 S caidas, las primas de riesgo se han movido
E © g =" g o © c T § % £ ®© g =

al alzay el dolar se ha apreciado.
== \lercados desarrollados =—==Mercados emergentes

Fuente: BBVA Research.



El alza de tipos necesario para contener las expectativas de inflacion tendra
un impacto negativo en actividad y causara episodios de recesion

ESCENARIO CENTRAL DE BBVA RESEARCH

ENDURECIMIENTO MONETARIO
Impacto a través de la demanda
(consumolinversion), cargas y riqueza
financieras, financiacion...

MATERIAS PRIMAS

A la presién de precios se sumara la
escasez de gas en la Eurozona

(al menos en el préximo invierno)

DISRUPCIONES DE OFERTA
Los cuellos de botella se reducen
paulatinamente ante la ausencia de
nuevos choques negativos

N\

Recesion suave en la Eurozona
por la escasez de gas 'y en EE.UU.
por el aumento de los tipos

Se mantiene muy por encima !
de los objetivos de inflacion en
2022-23

Ddlar apreciado, primas de riesgo '
mas altas, salidas de flujos de EM

La mayor persistencia A

inflacionaria podria
desencadenar escenarios
macroecondmicos mas
negativos
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Los tipos de interés subiran mas y antes de lo esperado; se prevé que alcancen
niveles restrictivos en EE. UU. y cercanos a los neutrales en la Eurozona

TIPOS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA” B Se prevé que la Fed subira los tipos hasta el
(%, FIN DE PERIODO) 4,0%, por encima de los tipos de equilibrio

45 156 (entre 2% y 3%), a la vez que seguira
40 3,50 vendiendo activos para reducir su balance.
3,5 : : : .
20 = A A E| BCE comienza ya su ciclo alcista de tipos,
- 2,00 que serd menos agresivo que el de la Fed
2.0 125 pA por las menores presiones de demandayy el
15 A riesgo de fragmentacion financiera.
;’g 0.95 I & Adiferencia de EE. UU., la politica fiscal en
0o .\ 00 A la Eurozona se centrara en el crecimiento, a
202120222023 20212022 2023 20212022 2023 través de los fondos NGEU vy la suspension
e U Bl Eurozona B China de las reglas fiscales hasta el 2023.
Previsiones actualizadas (jul.-22) & En China, las politicas seguiran (_'-thibiendo
Previsiones anteriores (abr.-22) un tono moderadamente expansivo.

Mercados: futuros *

* En el caso de la Eurozona, tipos de interés de las operaciones de refinanciacion.
** Datos de mercados futuros del dia 11 de julio.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg.
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Ralentizacion global: tras aumentar 6,2% en 2021, el PIB mundial crecera 3,4%
en 2022y 2,5% en 2023 (respectivamente, 0,6pp y 1,1pp menos que lo previsto)

PIB: CRECIMIENTO ANUAL EN TERMINOS REALES* A | asubida de tipos probablemente empujara

(%) a EE. UU. a una recesion en 2023, que
previsiblemente sera suave dada la robustez

9 1
. del empleo y los sélidos balances de las
. familias y del sistema financiero.
5,7 : ,
6 o 5,1 B Enlazona euro, el impacto de la guerra sera
5 ( 024? __ S mas fuerte en los proximos trimestres por la
4 e (+0 7pp) previsible restriccion de gas, llevando el
3 ° . crecimiento del PIB a tasas ligeramente
2 07 negativas.
1 (-1,7pp) ( 1 2pp
0 ] A  En China, el crecimiento se recuperara del
S=EE.UU. BNEurozona Eichina pero la politica de tolerancia cero con el covid
Previsiones actualizadas (jul.-22) sigue siendo un problema en pOtenC|a|-

Previsiones anteriores (abr.-22)

* Cambio de previsiones entre paréntesis.
Fuente: BBVA Research.
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La inflacion se mantendra muy por encima de los objetivos de los bancos
centrales, principalmente en el corto plazo

INFLACION: IPC
(A/A %, MEDIA DE PERIODO)

7,2

7.7
4.7 43
@,
26 3,0
I i

2021 2022 2023 2021 2022 2023
B FE.UU. Bl Eurozona

Previsiones actualizadas (jul.-22)

o = N W 2 0 O ~N 00 O

Previsiones anteriores (abr.-22)

Fuente: BBVA Research.

2021 2022 2023
Bl China

Revision al alza de las previsiones de
inflacion, en buena parte por mayores precios
de las materias primas.

La inflacion eventualmente se reducira en la
medida que los choques actuales pierdan
fuerza y los bancos centrales sigan actuando.

La ralentizacion de la demanda reducira el
margen para aumentos significativos de los
salarios, haciendo poco probable una espiral
salarios-precios.
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La probabilidad de un periodo prolongado de mayor inflacion ha aumentado,
pero sigue distante una vuelta a la espiral inflacionista de los anos 70

PETROLEO: PRECIO E INTENSIDAD DEL USO A Una estructura econémica menos vulnerable:
(VARIACION DE PRECIO E INTENSIDAD: %; NIVEL DE PRECIOS: B _ _ )
USD/BARRIL) *  produccién menos intensiva en petroleo

160 - economias mas abiertas y nivel de

140 sindicalizacion méas bajo hacen que un espiral
120 de salarios-precios sea menos probable

100 A Una politica monetaria mas creible:

80 . .

* independiente

60

40 +  con objetivos de inflacion explicitos

20 *  con prerrogativa exclusiva para combatir

0 inflacion

Pn_ecp' del petréleo: Pre_mo del pfetroleo: Relacién entre fel - con herramientas efectivas de accion y
variacién anual % en nivel en délares consumo de petréleo

términos reales * actuales * yel PIB* monitoreo

B 1979-80 m2022

* Maximo observado en cada periodo.
** Para la economia mundial.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de la Fed y Haver.
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Riesgos: una mayor persistencia inflacionaria podria desencadenar subidas
mas agresivas de los tipos de interés y un fuerte deterioro macroeconémico

PRINCIPALES RIESGOS A CORTO PLAZO DE LA ECONOMIA MUNDIAL

Persistencia de 9 Recesién o Fragmentacion
la inflacion mas severa ® "™ financieraenla EZ
. Deterioro de la guerra
Tensién en los mercados ) ., .
Estanflacion en Ucrania u otros
de deuda y emergentes

conflictos geopoliticos

la economia china

., A . .
m Desaceleracion brusca de *_ COVID 9’“ TenS|or_1es sociales
w' y populismo
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Se mantiene la prevision de crecimiento para 2022
y serevisa ala bajala de 2023

0,0 pp ®-1,5pp
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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Se mantiene la prevision de crecimiento para 2022

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

B Situacion Espafia 2722 HlEEEEEEE . +4,1
A Error en la prevision [ ] -1,2
@ Politica monetaria ] ] -0,7
g Precios de la energia - -0,1
ﬂ Ultimos datos conocidos -------- +1,5
N Dpemanda europea | +0,4

B Siuacion Espafia 3722 HlEEEEEEE . +4,1

Fuente: BBVA Research.
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Se mantiene la prevision de crecimiento para 2022
y serevisa ala bajala de 2023

DESCOMPOSICION DE LA REVISION DEL CRECIMIENTO DEL PIB DE 2023
(PUNTOS PORCENTUALES)

B Situacion Espafia 2722 HlEEEEEEE . +3,3
Q Precios de la energia - -0,1
@ Politica monetaria -- -0,3
o4 Incertidumbre [ ] ] -0,4
[ Demanda europea LT -1,2
ﬂ Ultimos datos conocidos ----- +0,7

B8 Situacion Espafia 3T22 ------------ +1,8

Fuente: BBVA Research.
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Serevisa ala baja el crecimiento en 2023
Impacto negativo del deterioro en las perspectivas de crecimiento en la UEM

IMPACTO DE LA REVISION EN PIB DE LA UEM SOBRE B Se espera un menor crecimiento en Europa.
EL PIB ¥ LAS EXPORTACIONES DE ESPANA Esto afectaria, sobre todo, a la industria,
(PUNTOS PORCENTUALES) , ., .
20 aunque podria tener también consecuencias

en el turismo, actualmente el principal motor
del crecimiento.

1,5
1,0

02 A | as disrupciones de insumos podrian tener
0.0 - un impacto mayor. El escenario en el que
05 Rusia interrumpe el flujo de gas a Europa
1.0 podria ser especialmente negativo para

1.5 la industria alemana e italiana.

2,0

2,5 M Esta menor demanda europea recortara
3,0 el avance de las exportaciones y, por tanto,
35 de la actividad de la economia espafiola.

2022 2023
B Exportaciones mPIB

Fuente: BBVA Research.
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Serevisa ala baja el crecimiento de 2023
Un entorno mas incierto afectara a la confianza del sector privado

IMPACTO EN EL PIB DE ESPANA DEL AUMENTO DE LA & El aumento de la inflacién y la respuesta
INCERTIDUMBRE (VIX) (PUNTOS PORCENTUALES) de los bancos centrales han llevado a
00 un ajuste en los mercados de renta variable.

M La consecuente disminucion en la riqueza
financiera de familias y empresas puede
traducirse en un incremento del ahorro

-0,1

02 precautorio.
M Se estima que el incremento de la volatilidad
03 financiera redundaria en 0,4 pp menos
de crecimiento del PIB en 2023.
04 _ :
M Finalmente, es de esperar que el impacto
positivo de la efectividad de las vacunas y
05

de la eliminacion de las restricciones al
consumo pueda agotarse una vez pasado
el verano.

2023 2024

Fuente: BBVA Research.
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Serevisa ala baja el crecimiento de 2023
La inflacion ha sido mayor de lo esperado, a pesar de las medidas del Gobierno

IMPACTO EN EL PIB DE ESPANA DE INCREMENTOS & | a desvinculacion de los precios mayoristas

EN EL PRECIO DEL GAS Y DEL PETROLEO de la electricidad de los precios del gas es
(PUNTOS PORCENTUALES) ; .
una medida de emergencia a corto plazo, con

0.0 un impacto moderado pero positivo:
-02 . el descenso de los precios de la electricidad
04 (entre el 12% y el 33%) podria reducir
06 el IPC en torno a 0,3 o0 0,8 puntos porcentuales.
08 A& | areduccion del tipo impositivo del IVA
o de la electricidad podria moderar una décima

’ mas la inflacion general.
:j & A pesar de estas medidas, el impacto sobre

’ el gasto de los hogares esta siendo
-16 significativo y negativo. Se estima que

2022 2023 2022 2023 -
el efecto total del encarecimiento de
Gas Petréleo

los precios del petréleo y el gas en los ultimos
ERevision (2T22) mRevision (3T22) seis meses alcanza los 2,0 pp del PIB.

Fuente: BBVA Research.
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Serevisa ala baja el crecimiento de 2023
El incremento en la carga financiera afectara negativamente al gasto de hogares y empresas

IMPACTO EN EL CRECIMIENTO DEL PIB DE ESPANA DEL & E| aumento en las expectativas de inflacion
CAMBIO EN EL ESCENARIO DE LOS TIPOS DE INTERES EN ha tenido consecuencias en las perspectivas

EUROPA (%) sobre los tipos de interés.

0,0
o & Los bancos centrales han sefialado su
e intencion de retirar los estimulos introducidos

durante los ultimos afnos. Se espera que el tipo

0,2
de la politica monetaria en la eurozona termine

03 el proximo afio en los 125 puntos basicos.
-04 & | o anterior incrementara la carga financiera
05 de hogares y empresas, reduciendo

’ los recursos disponibles para consumo
06 e inversion.
0,7

2022 2023 2024 2025

Fuente: BBVA Research a partir de Bosca et al (2015), “FEREMES2: an Estimated Rational Expectation Model Simulationa and historical decomposition of

the Spanish economy”



http://espacioinvestiga.org/wp-content/uploads/2016/03/EREMS2_25092015.pdf
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Serevisa ala baja el crecimiento de 2023
Es posible que la reforma haya traido cambios en la relacidon entre empleo y horas trabajadas

HORAS EFECTIVAS TRABAJADAS SEMANALES
(NUMERO DE HORAS)

TOTAL

TIEMPO COMPLETO TIEMPO PARCIAL
40 40 40
35 N 35
30 30 < \°’-._ 30
25 25 25
20 20 20
p—— A —————
15 15 15 NV
10 10 10
5 S 5
0 0 [«>)Ie) B« o) B o T o B & T &0 | (%] 0
A AN NI R NI NI IR TRTT AN T2I2RIIIaFaqN
P s 6 = £ o o = ¢ o P 00 = c 00 =c a0 = P » O = £ 0 0 = ¢ o P
E5GSESESES§SE E2RCEIESESESE 5536858885588
= Asalariados ====Fijjos discontinuos

Indefinidos ordinarios Temporales

Fuente: BBVA Research a partir de INE (EPA).

Los fijos discontinuos trabajan menos horas que el resto de asalariados con independencia del tipo de jornada (-12% promedio

2007-2022). Aungque buena parte de la diferencia es efecto composicion, el aumento de las transiciones desde el empleo temporal
al indefinido (fijo discontinuo) no deberia hacerse a costa de una reduccion de la jornada laboral. ¢ Periodos de inactividad?
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La economia muestra resiliencia
El crecimiento se mantiene, con una composicion virtuosa

VARIACION DEL PIB M Lainercia es positiva de cara al tercer
0 . ~
(CRECIMIENTO TRIMESTRAL EN %) trimestre del afio.

A | a mayoria de los indicadores permiten
estimar que el crecimiento fue positivo en
el 2T22 y que seguira siéndolo en el 3T22,
a pesar de los vientos de cara que se afrontan.

M La evolucién del gasto con tarjeta de crédito
de clientes de BBVA apunta a que el consumo
continuaria creciendo en el sector servicios,
pero se estaria agotando en algunos bienes,

como mobiliario, tecnologia o los relacionados
4T20 1T21 2721 3T21 4721 1T22 2T22 (e ) 3T22 (p) con la salud.

=@=Datos hasta 1T22 y estimacién en tiempo real para 2T22 y 3T22
={=Escenario base (Situacién Espafia 2T22)

(e): Estimacion; (p): Prevision
Fuente: BBVA Research a partir de INE.



La economia muestra resiliencia
El turismo extranjero se recupera con fuerza

CONSUMO DE NO RESIDENTES Y GASTO

PRESENCIAL CON TARJETAS EXTRANJERAS
(NOMINALES, 4T19=100)
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=@- Gasto presencial con tarjetas extranjeras”®
=0==Consumo final de no residentes

(*) Gasto con tarjetas de entidades extranjeras en TPV BBVA
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.
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El consumo de no residentes en el territorio
se habria acelerado en el 2T22, permitiendo
superar ya los niveles previos a la pandemia.
En linea con lo que se observa en las cifras
de gasto presencial con tarjetas extranjeras
en el 2T22, que superaban en un 40%

los niveles del 4T19.

Sesgos al alza. De la misma manera que
Espafa sufrié mas con la crisis de la COVID,
es posible que ahora tenga un desempefio
mejor relativo al resto de la UEM.
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La economia muestra resiliencia
La industria exportadora resiste a pesar del incremento en costes

VARIACION EN EL IPI DE LOS SECTORES CON MAYOR PESO
(VARIACION ENTRE EL 1T19 Y EL 1T22 EN %)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.

La produccion industrial habria recuperado los niveles de 2019 a pesar de que hay actividades que continllan con

restricciones de oferta. Por otro lado, aquellos sectores que han ayudado a la recuperacion pospandemia, que estan
reduciendo su dependencia del combustible fésil o aumentando su digitalizacion, estarian ganando cuota de mercado.
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La economia muestra resiliencia
La inversién en maquinaria y equipo continlla aumentando

INVERSION IMPORTACIONES EN OTRA MAQUINARIA Y BIENES
(FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO, 4T19 = 100) DE EQUIPO: DETALLE POR COMPONENTES

(4T19 = 100)
140

28 Fabricacién de maquinaria y
120 equipo n.c.o.p. N

273 Fabricacion de cablesy _
100 e dispositivos de cableado

80 279 Fabricacion de otro material _
y equipo eléctrico
60 32 Otras industrias _
manufactureras

40 271 Fabricacion de motores

4T19 1T20 2T20 3T20 4T20 1T21 2T21 3T21 4T21 1722 generadores y transf. eléctricos ]

Total - Maquinaria y equipo L

Material de transporte Construccién 264| Fabricaci or:j de productos ]
—— Otra maq. y bienes de equipo electrénicos de consumo

Fuente: BBVA Research a partir de INE. 100 110 120 130 140

La acumulacion de capital ha alcanzado los niveles anteriores a la crisis, impulsada por la inversion en maquinaria que se

encuentra casi un 40% por encima de lo registrado en 2019. Este buen comportamiento de la inversion apunta
a ganancias de competitividad que apoyaran a la actividad.
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Perspectivas 2022-2023: la recuperacion continuara
La bolsa de ahorro embalsado apoyara la evoluciéon de la demanda interna

EXCESO DE AHORRO DE LOS HOGARES A Se estima gque el exceso de ahorro acumulado
ACUMULADO DESDE 4T19 HASTA 1722 desde el 4T19 se mantiene en torno

MILES DE MILLONES DE EUROS .
( ) a los 80.000 millones de euros.

90
20 & Por el momento, las familias continGan
con tasas de ahorro similares
70 a los observados durante los ultimos 15 afos.
60
. M Es de esperar que en el segundo y
49 tercer trimestre del afo se haya utilizado

40 parte de la riqueza acumulada durante
30 el confinamiento para financiar consumo
20 e inversion.
10

0

Fundamentos Precautorio Exceso de ahorro
y otros

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.



https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-ahorrar-en-tiempos-de-pandemia/
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Perspectivas 2022-2023: la recuperacion continuara
La construccion en vivienda podria comenzar a mostrar un punto de inflexiéon

TASA DE INVERSION DE LOS HOGARES VISADOS DE VIVIENDA OBRA NUEVA
(% DE LA RBD. DATOS CVEC)

(NUMERO DE VISADOS, DATOS CVEC)
8

12.000
11.000
7 10.000
9.000
6 8.000
7.000
5 6.000
5.000
4 4.000
222 288888 § 8§ & § STYSSRERENEFEGA
. . . . . = s o = s a o= =
55§48 35§48 35§ 3 B 5828582858288 %
Nota: CVEC, corregido de variaciones estacionales y calendario.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Fuente: BBVA Research a partir de MITMA.

El ahorro acumulado de los hogares no sélo se va a utilizar en consumo, sino que también se empleard en comprar vivienda

A esto hay que agregar un entorno de tipos de interés todavia bajos y el incremento de la inflacion, que hara mas atractiva
a la vivienda como activo de inversion.
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Perspectivas 2022-2023: la recuperacion continuara
La licitacion se acelera, pero los recursos todavia tardaran en llegar al sector privado

LICITACIONES DE OBRA PUBLICA
(MILLONES DE EUROS. ACUMULADO ANUAL)

25.000
20.000
15.000
’
//
10.000 7
’
7’
5.000
0
ene. mar. may. jul. sep. nov.

—2019 =—2020 2021 =—2022

Fuente: BBVA Research a partir de MITMA y estimaciones de mayo y junio con datos de PLACSP.

M |alicitacion de obra publica repunto al inicio

de 2022 y ha ido ganando traccion durante
el segundo trimestre del afio.

La puesta en marcha del Plan de recuperacion
(se han licitado méas de 13.000 millones

de euros hasta junio de 2022) podria estar
detras de esta aceleracion.

Por lo tanto, es de esperar que en la segunda
mitad del afo las empresas comiencen

a enfrentar una mayor demanda relacionada
con el desarrollo de estos proyectos.



BBVA Research / Situacién Espafia 3T22 E

Perspectivas 2022-2023: la recuperacion continuara
La reforma laboral puede tener impactos positivos en el consumo y en la productividad

CONTRATOS POR MODALIDAD Y TRAMOS DE EDAD
(2022 VS 2019, VARIACION EN %)

INDEFINIDOS FIJOS DISCONTINUOS TEMPORALES

300 900 0
700 -10

200 600
50 500 s
400 20
100 300 -25
50 200 -30
100 -35
0 - S 0 -40

ene.-may.-22 ene.-may.-22

ene.-may.-22
m16-24 m25-39 40-59 m>59

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Trabajo y Economia Social.

El crecimiento de los contratos indefinidos ha sido mas acusado entre los menores de 25 y los mayores de 59 afios.

El descenso de los temporales ha sido mayor en los grupos intermedios (25-59 afos).
Esto puede mejorar las expectativas de consumo, reducir la rotacién laboral y mejorar la productividad.
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Riesgos: sesgo al alza en la inflacion
El aumento en precios ya es generalizado y podria permanecer en el tiempo

INFLACION SUBYACENTE & | ainflacion subyacente se encuentra en torno
(%) al 5% interanual y algunas medidas

10 alternativas, como la mediana o la inflacién

8 mensual anualizada, sugieren que

5 la tendencia podria ser elevada (incluso

cercana al 8%).

M En este contexto, la probabilidad de transitar
a un régimen de alta inflacion, con
una presencia de efectos de segunda ronda

-2 en los salarios, va en aumento.
~ M~ @ W o & O & 9O O O — — — ™o ©o
B U S T SR _ _ _
S8 85888588588 5%88 S & Va a ser clave que el Gobierno intermedie

un “pacto de rentas” entre los agentes sociales
—%ala para evitar entrar en una espiral inflacionista

_0/0 mf!m CVEC anualizado (mediana) entre mérgenes y Salarios-
% m/m CVEC anualizado (mediana podada)

Nota: CVEC, corregido de variaciones estacionales y calendario.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.



Riesgos: sesgo al alza en la inflacion
No se ha avanzado en el pacto de rentas

DEFLACTOR DEL PIB
(VARIACION INTERANUAL, PUNTOS PORCENTUALES)

N W e

, H I
; I

2014-2019 2020 2021 2022*

I Salarios Productividad
i Margenes empresariales mmm Impuestos indirectos
= Deflactor del PIB

* Acumulado de cuatro trimestres hasta 1T22.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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M Laevolucién de la inflacion dependera
del impacto de la invasion de Ucrania sobre
el precio de las materias primas y
los problemas en las cadenas de suministro.

M Seran determinantes el comportamiento
de los margenes empresariales, el resultado
de la negociacion colectiva y el impacto
de las politicas publicas.

A | acaida en los margenes en 2021
se ha revertido a partir del 1T22.
El crecimiento salarial pactado en convenio
se ha acelerado, pero por debajo de
la inflacion y de lo que seria consistente con
la variacion de la productividad por trabajador.



Riesgos ala baja en el corto plazo
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La transferencia de fondos avanza, pero la ejecucion sigue siendo lenta

PLAN DE RECUPERACION: PLANIFICADO Y GASTO
REAL PREVISTO (MILLONES DE EUROS)

30.000
25.000

20.000 -
15.000 -\- T T

10.000 ‘ l

5.000
. o
2021 2022 2023 2024 2025 2026
EPRTR = Prevision BBVA Research 2T22

Prevision BBVA Research 3T22

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda y Funcién Publica.

Segun el Gobierno, hasta junio de 2022

se han lanzado convocatorias y programas
de gasto por importe de unos 28.000 millones
de euros.

El procedimiento administrativo hace que

la concesidén y adjudicacién de estos
programas pueda demorarse en torno a seis
meses, retrasando su mayor impacto en

la actividad hasta el segundo semestre

del ano.

Con todo, hasta junio de 2022 ya se han
resuelto contratos y subvenciones por
un importe equivalente a un 20% de

los programas anunciados.



Riesgos ala baja en el corto plazo
Prima de riesgo

CONTRIBUCION AL AJUSTE DEL DEFICIT PUBLICO
(% DEL PIB)

Na Déficit 2021 BEEEEE 6,8
) Variacion ciclica ] 2.4
@ Ajustado de ciclo - +1,1
N2 Déficit 2022 (p) BEREE 55
) Variacion ciclica B -0,5
©) Ajustado de ciclo N +0.4
N2 Déficit 2023 (p) BEEEE 5,4

(p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafia, INE y Ministerios de Hacienda.
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Las medidas implementadas para reducir

el impacto del encarecimiento del combustible
y de la electricidad pueden persistir en

el tiempo, ralentizando el ritmo de ajuste

del déficit.

El desarrollo del mecanismo antifragmentacion
del BCE sera clave para contener incrementos
en la prima de riesgo. Por ello, es fundamental
gue se perciba que existe un compromiso para
cumplir con los ajustes y reformas necesarias.

El Tesoro ha conseguido asegurar bajos tipos
de interés y ha alargado el vencimiento de

la deuda. Asi, una subida del tipo medio de

la deuda alrededor de 100pb en 2022 y de
70pb en 2023, no llegaria a desencadenar
una senda explosiva del endeudamiento.
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Riesgos
No abordar las medidas necesarias

o—a L4 \
o i+ AGENDA DE REFORMAS aa COPANA SE JUEGA MUCHO

Aprovechar la oportunidad para crear

las condiciones de una recuperacion mas
vigorosa y sostenible. Es necesario mantener un
entorno de certidumbre que promueva la inversion
y el crecimiento. y

El Gobierno debe continuar avanzando

en cumplir con los compromisos adquiridos,
con reformas ambiciosas de acuerdo a

las recomendaciones de la Comision Europea.

V.

‘!-.}:ﬁ 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.




BBVA

Previsiones
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Previsiones

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

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

Formacion bruta de capital fijo -9,5 4,3 9,8 6,9
Equipo y maquinaria -12,9 16,0 17,2 4,4
Construccion -9,6 -2,8 4,5 8,7

Vivienda -11,2 -5,3 5,6 3,2

Demanda interna*

Exportaciones -20,1 14,7 14,4 3,1
Exportaciones de bienes -9,2 11,1 2,5 2,3
Exportaciones de servicios -43,2 27,1 52,2 4,9

Consumo final de no residentes en el territorio econémico -76,0 76,2 126,6 7,9

Importaciones -15,2 13,9 11,8 6,7

Demanda externa*

PIB real pm -10,8 51 41 1,8

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



Previsiones

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

Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) -7,6 6,6 3,8 0,6
Empleo, EPA -2,9 3,0 3,5 0,8
Tasa de paro (% poblacion activa) 15,5 14,8 13,0 12,9
IPC (media anual) -0,3 3,1 7,9 3,2
Deflactor del PIB 1,0 2,3 3,2 2,3
Déficit Publico (% PIB) -10,1 -6,8 -5,5 -5,4

(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 I11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o
procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita,
en cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso
alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para 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 en su sitio web www.bbvaresearch.com.



http://www.bbvaresearch.com/

Situacion Espana

3122

Creando Oportunidades



