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Los datos de actividad arrojan un balance negativo de los Gltimos meses. Los hogares han salido de vacaciones,
favoreciendo al turismo, pero el efecto de la vacuna se ha ido agotando a lo largo del verano. Entre las buenas
noticias, la inflacion parece haber encontrado un punto de inflexion, aunque, en tendencia, seguira siendo elevada.
Este contexto de actividad débil y precios al alza puede generar tensién social y supone un reto enorme para las
politicas publicas.

Segun BBVA Research, el PIB podria estancarse en el tercer trimestre del afio (-0,2% trimestral). Un ejemplo de los
indicadores que muestran atonia y apoyan esta vision es la afiliacion a la Seguridad Social, que podria mantenerse
constante respecto al segundo trimestre. Esto se compara negativamente con lo que usualmente sucede en esta
época del afio, cuando se observan incrementos del 0,5% (promedio en los Gltimos 20 afios). Esta debilidad del
empleo, junto con el pobre desempefio que viene mostrando la productividad laboral, auguran un mal dato del PIB.

Igual de importante es el hecho de que el trimestre ha ido de mas a menos, lo que se nota especialmente en la
evolucién de los servicios. Por ejemplo, segun los datos de gasto con tarjeta de clientes de BBVA, el realizado en
alojamiento habria aumentado so6lo un 8% en agosto, frente al mismo mes del afio anterior, después de hacerlo un
32% en julio. El turismo, en general, se habria ralentizado de manera importante en la segunda mitad del mes
anterior, como lo muestra el gasto de los espafioles fuera de su provincia de residencia, que alcanzé aumentos de
dos digitos en julio, para después estancarse en la segunda quincena de agosto. Aqui se nota un agotamiento del
impacto positivo de la vacuna y de la eliminacion de las restricciones, ademas de las consecuencias de la pérdida de
poder adquisitivo de los hogares.

Por eso es importante el punto de inflexién que podria producirse en la inflacion. Por ejemplo, la llamada subyacente,
gue incluye mas del 80% de la cesta de consumo pero es menos volatil que la total, ha ralentizado su avance durante
los dltimos dos meses. Otras medidas que adelantan la tendencia de la inflacion comienzan ya a descender, si bien
es cierto que todavia se encuentran en niveles relativamente altos.

Parte de lo que podria consolidar este cambio tiene que ver con la caida en el precio del petroleo dadas las
perspectivas de recesion que hay a nivel global. A su vez, esta expectativa de caidas en la demanda, particularmente
en la eurozona, limitaria la recuperacion de los margenes de las empresas. Las cadenas de produccién muestran
signos de un mejor funcionamiento, apuntando a menores restricciones de oferta. A nivel interno, hay que destacar el
impacto de las medidas del Gobierno para reducir la correlacion entre el precio del gas y el coste de la electricidad.
Finalmente, los articulos del hogar y los servicios, que han estado presionando a la inflacién al alza, acusan el
adelantamiento que muchas familias hicieron del gasto en la rehabilitacion de la vivienda o en la adquisicién de
equipamiento, asi como el fin del efecto positivo de la eliminacion de las medidas para limitar el contacto social. En
todo caso, todos estos factores apenas estdn comenzando a incidir en la evolucion de los precios y, por el momento,
s6lo habrian logrado evitar nuevos aumentos en la inflacién.

Esta situacion de virtual estancamiento y elevada inflacién pone a los gestores de la politica econémica en una
posicion dificil, donde las tensiones sociales podrian incrementarse de cara al invierno.
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Ante esto, las opciones del BCE para aliviar la situacion parecen limitadas y mas bien se vera abocado a intensificar
las fuerzas recesivas para mantener su credibilidad y anclar las expectativas en la formacion de precios y salarios.
Por otro lado, los paises deberan valorar como se ha de repartir el aumento en el coste de los bienes importados, sin
que los remedios sean peores que la enfermedad. A este respecto, las soluciones deben pasar por preservar lo mas
posible las sefiales de mercado, generar consensos con un pacto de rentas y focalizar las ayudas en las familias mas
vulnerables.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" 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 inversiéon ("MiFID 11").

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 inversién seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién 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 econdémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

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

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién 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.
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