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En 2022 el crecimiento del PIB en Pais Vasco habria alcanzado el 4,4%. Se espera que la
recuperacion continte en 2023 y 2024, con avances del 1,3% y el 2,9%, respectivamente. El Pais
Vasco podria retornar al nivel prepandemia de PIB y PIB per capita en 2023. Desde 2022 hasta 2024
se podrian crear 24.600 nuevos puestos de trabajo.

La economia se desacelera, aunque menos de lo anticipado hace unos meses. El aumento en el precio
del combustible y de la energia suponen un reto para los exportadores vascos, en particular si persiste
el diferencial de precios con los principales competidores europeos. El incremento en la inflacion y el
aumento en los tipos de interés estan teniendo un impacto negativo sobre el gasto, aunque menor de lo
gue se esperaba. El Pais Vasco presenta un menor incremento en precios que el del conjunto de
Espafa. Ademas, el sector privado vasco tiene niveles de endeudamiento por debajo de la media.

La actividad ganara traccion a medida que se ejecuten los fondos NGEU y se desvanezcan las
incertidumbres que afectan a familias y empresas. La resolucién progresiva de los cuellos de botella y
la certidumbre sobre el coste de la energia apoyaran la recuperacion del sector industrial, con particular
importancia en el automovil y los bienes de equipo. La correccion de la inflacion continuard y no parece
haber problemas en el suministro de gas. Empresas y familias se encuentran mejor preparadas para
enfrentar un entorno de mayor volatilidad. No se observan desequilibrios en los sectores econémicos.

Los factores que podrian hacer que el escenario se deteriore contindan siendo numerosos. La tension
geopolitica se podria extender. Un aumento de los casos de COVID en China y un eventual retorno a
las politicas de confinamiento total pondrian en riesgo la disponibilidad de insumos. La falta de un
pacto de rentas puede llevar a que la inflacion se mantenga elevada. EI BCE podria sobrerreaccionar.
Es necesario dar certeza sobre la carga fiscal y la sostenibilidad de las finanzas publicas. La falta de
capital humano podria restringir el crecimiento de las empresas.



BBVA Research / Situacién Pais Vasco 2023 ﬂ

La desaceleracion observada en el segundo semestre de 2022 parece

superarse en el arranque de 2023

2021 2022 2023 2024

PAIS VASCO 5,5%

ESPANA 5,5% Q

Fuente: BBVA Research a partir de INE.



BBVA Research / Situacién Pais Vasco 2023 n

Pais Vasco: caida del PIB en 2020 y recuperacion en 2021 similar a la del

conjunto de Espafna
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Baleares (-21,7%) y Canarias (-18,1%), fuera de escala en el gréafico izquierdo, lideraron las caidas en 2020.

Balears (también fuera de escala en el derecho) lider6 el crecimiento en 2021 (INE:10,7, BBVA: 10,9)
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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La economia resiste mejor de lo esperado
No solo se evita la recesién, sino que el crecimiento se acelera

AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL A Tras un mejor paso por la crisis, apoyado en la

(CVEC, 4T19 = 100) menor relevancia de los servicios personales,

106 pero con un menor empuje del turismo, Pais

104 Vasco vuelve a mostrar un menor dinamismo
del empleo.

102

& | a concentracion de los servicios publicos y las
actividades profesionales en el Gran Bilbao,
Justifican su mayor dinamismo, y la falta de este
en el resto de Pais Vasco.
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Fuente: BBVA Research a partir de la Seguridad Social.
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La economia resiste mejor de lo esperado
No solo se evita la recesién, sino que el crecimiento se acelera

GASTO DE RESIDENTES NACIONALES CON & | ainflacion, la incertidumbre y el menor
TARJETA EN TPV DE BBVA dinamismo del empleo desaceleran el avance
(DEFLACTADO CON EL IPC AUTONOMICO, A/A, %)

oe del consumo.

1122 Pero contrariamente a lo que se podia esperar

20

|
hace unos meses, el gasto con tarjeta
15 1723 registrado en los TPV de BBVA muestra que el
3122 s consumo repunto en el 4° trimestre de 2022, y
! se ha acelerado adicionalmente en el primer
1722

o

5 trimestre de 2023.

& El distinto perfil de Pais Vasco en el arranque
de 2022 se explica por las mayores

-5 restricciones al consumo asociadas a Omicron,

hasta el 10 de febrero.

3722
0

Alava
Bizkaia
Espafia

A En 1723 el gasto con tarjeta realizado por
nacionales, corregido por los efectos de la
inflacion, mostré un mayor dinamismo en Pais

Fuente: BBVA Research a partir de BBVA e INE. VaSCO

Gipuzkoa
Pais Vasco
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La economia resiste mejor de lo esperado
No solo se evita la recesién, sino que el crecimiento se acelera

GASTO REGISTRADO EN LOS TPV DE BBVA A Tras la fuerte recuperacion del turismo hasta el 2722,
g/iA(ngADO CON TARJETAS EXTRANJERAS los destinos locales empiezan a acercarse a los
, %

niveles de ocupacion precrisis.

350
300 J A E| gasto turistico dio un impulso diferencial a
1722 Baleares, la C. Valenciana, Canarias o Catalufia,

250
00 aunqgue perdio potencia en el segundo semestre.
150 Pero apoyado en el aumento de los precios, el gasto
100 - con tarjeta supera Io§ niveles p_repandemla,_sobre
- ,\_,,Tiz todo en las zonas mas dependientes del turismo.
0 1722

1723 & En 1T23, el gasto con tarjeta en TPV de BBVA de los
50 1723 turistas extranjeros se incremento en Pais vasco un
E 3 _;f % % 27% respecto a 1T22, y en un 67% en Bizkaia.
< N > > . . .
@ 5 o it A Hacia delante, el recorrido del turismo es menory se
© , . .
a vera afectado por la menor renta disponible en los

mercados de origen.

El dato de Bizkaia de 2T22 (457) esta fuera de escala.
Fuente BBVA Research a partir de BBVA.
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La economia resiste mejor de lo esperado
No solo se evita la recesion, sino que el crecimiento se acelera

GASTO PRESENCIAL NOMINAL CON TARJETA EN PAIS VASCO Y POR SECTOR*
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*Gasto con tarjetas emitidas por BBVA mas gasto de no clientes en los TPV de BBVA. Fuera de escala el gasto en viajes de 1T22 y 2T22 (+1322% a/a y +349% a/a, respectivamente)
Fuente BBVA Research a partir de BBVA.

Los datos de gasto con tarjeta evidencian que en el tercer y cuarto trimestres de 2022 la mayor desaceleraciéon se produjo en los
grupos de gasto ligados al turismo y el ocio. La recuperacién en el primer trimestre de 2023 es heterogénea, con una aceleracion del

gasto de alojamiento, ocio y otros relacionados con la salud, moda o deportes y una desaceleracion en alimentacion o transporte.
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La economia resiste mejor de lo esperado
No solo se evita la recesion, sino que el crecimiento se acelera

GASTO PRESENCIAL DE CLIENTES DE BBVA* GASTO PRESENCIAL EN PAIS VASCO DE CLIENTES
RESIDENTES EN PAIS VASCO POR DESTINO DE BBVA* RESIDENTES EN OTRAS CC.AA.
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Gasto presencial con tarjetas emitidas por BBVA realizado fuera de la provincia de residencia habitual
Entre paréntesis, el peso en el gasto total.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

Tras aumentar en el segundo semestre de 2022, el gasto de los vascos fuera de la comunidad continué creciendo en 1T23, en
particular el realizado en otras comunidades autonomas. Por el contrario, el gasto que realizan en Euskadi los clientes de BBVA del

resto de Espafia se desaceler6 en el 1T23.
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La economia resiste mejor de lo esperado
No solo se evita la recesion, sino que el crecimiento se acelera

GASTO PRESENCIAL CON TARJETA EN PAIS VASCO*
(PROMEDIO MENSUAL DE 2019=100)

RESIDENTES EN EL RESTO DE ESPARA RESIDENTES EN PAIS VASCO, EN PROVINCIAS VASCAS
DISTINTAS A LA DE SU RESIDENCIA
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(*) Gasto con tarjetas de crédito o débito en TPV de BBVA.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

En 2023 el gasto de los residentes en el resto de Espafia muestra un comportamiento similar al de 2022. En cuanto a los

residentes en Euskadi, el gasto en territorios histéricos distintos de residencia evoluciono, en el primer trimestre, de un modo
similar a como lo hizo en 2022.
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La economia resiste mejor de lo esperado
No solo se evita la recesion, sino que el crecimiento se acelera

CONTRIBUCIONES POR DESTINO AL
CRECIMIENTO DEL GASTO PRESENCIAL CON
TARJETA DE LOS VASCOS EN SEMANA
SANTA 2023* (SEMANA SANTA DE 2019=100)
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GASTO PRESENCIAL CON TARJETA EN PAIS
VASCO Y TERRITORIOS HISTORICOS EN
SEMANA SANTA* (SEMANA SANTA DE 2019=100)
250

200
Total

150 Extranjero
(16,3)
Catalufia
(11,9)
Castillay Ledn
(11)
Pais Vasco
(81)
Andalucia
(81)
C. Valenciana
(7,2)
Cantabria
(1

m2020 m2021 2022 2023 Resto
(30.2)

Entre paréntesis el peso del gasto realizado por residentes en Pais Vasco en cada una de las
comunidades en la Semana Santa de 2019

H
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Araba/Alava
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Pais Vasco
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*Gasto presencial con tarjeta realizado por clientes BBVA fuera de su provincia de residencia habitual

Fechas Semana Santa: 2018: 24-mar/2-abr, 2019: 13-abr/22-abr; 2020: 4-abr/13-abr; 2021: 27-mar/5-abr. 2022:
9-abr/18-abr, 2023:01-10abr

Fuente: BBVA Research a partir de BBVA.

En la Semana Santa de 2023, el gasto en los destinos turisticos de Pais Vasco (en particular Bizkaia) parece mostrar un
comportamiento muy positivo, y mas que duplica el registrado en la Semana Santa de 2019. Por su parte, el aumento de gasto de

los vascos fuera de su provincia se explica principalmente por los destinos tradicionales de esta epoca.



La recuperacion todavia enfrenta algunos obstaculos
Se observa una mayor volatilidad en los mercados financieros
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La recuperacion todavia enfrenta algunos obstaculos
La inflacion disminuye, pero la subyacente se acelera

PESO DE LA ALIMENTACION EN EL IPC REGIONAL E

INFLACION GENERAL
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La recuperacion todavia enfrenta algunos obstaculos
Los tipos de interés aumentaran mas de lo esperado

VENTA DE VIVIENDAS VENTA DE VIVIENDAS POR SEGMENTOS
(ACUMULADO EN LO QUE VA DE ANO) (CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO INTERANUAL, PP)
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Fuente: BBVA Research a partir de CIEN Fuente: BBVA Research a partir de MITMA

El freno en las operaciones de primera residencia, asociada al bajo ritmo de creacién de empleo y al alza de tipos de interés, limita la recuperacion
del mercado inmobiliario. El peso de las operaciones de extranjeros en Pais Vasco (5,2% en 2022) es menor que en el conjunto de Espafa, como

también lo es el de las operaciones relacionadas con segundas residencias (3,9%, 9,2pp menos que la media).
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La recuperacion todavia enfrenta algunos obstaculos
Los tipos de interés aumentaran mas de lo esperado

COMPORTAMIENTO DEL MERCADO INMOBILIARIO a E| efecto de la incertidumbre y la subida de los
(2° SEMESTRE 2022 VS. 1R SEMESTRE, %, CVEC) tipos de interés ya comenz6 a notarse en
TRANSACCIONES DE VIVIENDA HIPOTECAS 2022’ con una Calc_la de IaS transaC_C|oneS de
vivienda y de las hipotecas concedidas.
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Fuente: BBVA Research a partir de MITMA e INE.
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La recuperacion todavia enfrenta algunos obstaculos
Los tipos de interés aumentaran mas de lo esperado

CONTRIBUCION DEL CAMBIO EN LOS TIPOS DE INTERES M Se prevé que el BCE contintie aumentando el

REALES AL CRECIMIENTO DEL CONSUMO PRIVADO* coste de financiacion. al menos. hasta el 4%

PP _ _ ’ el e :

€5 Esto implica 125 puntos basicos mas que lo
gue se esperaba en diciembre.

B Hacia delante, la sorpresa al alza de los tipos
-3,4 de interés puede redundar en que la
economia deje de avanzar mas de un punto
porcentual en 2023 y 2024, afectada por las
-0,5 repercusiones negativas sobre el consumo y
ﬁ la inversion de hogares y empresas.

2023 (p) 2024 (p)

*Tipos hipotecarios deflactados con el deflactor del consumo privado.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE.



La recuperacion todavia enfrenta algunos obstaculos
La inflacion ha disminuido el poder adquisitivo del ahorro

DEPOSITOS DE OTROS SECTORES RESIDENTES

(DEFLACTADOS POR EL IPC REGIONAL, 4T19 = 100)
1T21

1722 1721
1121
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Depositos a OSR, deflactados con el IPC general.
Fuente: BBVA Research a partir de BAE e INE.

Tras el aumento de ahorro generado por el confinamiento y las restricciones al consumo, la recuperacién del gasto de los hogares

y la inflacién han mermado el ahorro de los hogares. En Pais Vasco y Murcia, los depdésitos de otros sectores residentes tenian
en 2022 un valor real inferior al que habian tenido en 4T19. Pero el efecto en términos de ahorro podria ser muy distinto.
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La recuperacion todavia enfrenta algunos obstaculos
Con el aumento del SMI crecen los riesgos en el empleo

COBERTURA DEL SMI EN 2023 A E| porcentaje de asalariados que pueden verse
(% DE SALARIADOS QUE PERCIBIERON EN 2021 UN SALARIO . ;o
INFERIOR A 1.267,60€ MENSUALES) afectados por el aumento del salario minimo

45 — es mayor en las CC.AA. del sur de Espafna.

40 Destacan Extremadura, Murcia, Andalucia 'y

35 Canarias.

3
2
2
15
10

El impacto del aumento del SMI en la creacion
de empleo podria fluctuar entre 0,2y 1,2

| puntos menos de crecimiento en 2023.
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1.267,60€ es el salario que cobré en 2021 un asalariado perteneciente a la tercera decila de salario
segun la EPA. En 2023, el salario minimo se situaria en los 1260€ mensuales (1.080€, 14 pagas
anuales).

Fuente: BBVA Research a partir de INE, EPA 2021.
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La recuperacion todavia enfrenta algunos obstaculos
La inversion privada se podria ver negativamente afectada

VISADOS PARA OBRAS DE EDIFICACION NO & Impulsada por los fondos NGEU, la inversion no

RESIDENCIAL. PRESUPUESTOS residencial empieza a acelerar en algunas

(EUROS, MEDIA MENSUAL, 2019=100, CVEC) . )
CC.AA,, pero en general a un ritmo todavia

140 lento. En Pais Vasco, en 2022 se observo un

ligero retroceso de los visados para obra no

residencial (2,2% a/a) que contrasta con el

120

100

avance en el conjunto de Espafa (+23% a/a).

80

. A E| apoyo de los NGEU, el impulso de la obra
publica, y la recuperacion de la confianza y de

4 la demanda europea son clave para que esta

> actividad se recupere y arrastre una aceleracion
de la inversion en bienes de equipo y la

2020 2021 2022 consolidacion de la recuperacion industrial.

o

o

o

o

B Pais Vasco W Esparia . .,
P M Es necesario acelerar la traslacion de los

fondos desde el sector publico hacia el sector
privado, y evitar que la incertidumbre y los tipos
frenen la recuperacion de la inversion.

Fuente: BBVA Research a partir del MITMA.
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La recuperacion todavia enfrenta algunos obstaculos
La inversion privada se podria ver negativamente afectada

VENTA DE VIVIENDAS Y VISADOS DE OBRA VISADOS DE VIVIENDAS EN PAIS VASCO
NUEVA EN PAIS VASCO (ACUMULADO ANUAL

(COMPORTAMIENTO TENDENCIAL Y DATOS OBSERVADOS,
DIC-19 = 100 ) DATOS CVEC)
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Fuente: BBVA Research a partir de MITMA

A diferencia de lo ocurrido en la media, en Pais Vasco la iniciacion de viviendas mostré un mejor comportamiento que la venta

de viviendas tras la COVID. Es a partir del 2T22 cuando la firma de visados comenzo a deteriorarse, mientras que el cambio de
tendencia en las ventas no llego hasta el ultimo trimestre de 2022.
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La recuperacion todavia enfrenta algunos obstaculos
La industria no logra, todavia, recuperar los niveles de empleo precrisis

AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL

(VARIACION ENTRE 4T19 Y 1T23 Y CONTRIBUCIONES

SECTORIALES, CVEC, %)
Total e

- Agicuwray &
Ind. Extractivas y energia (1)
Manufacturas (18) =
Construccion (6)
Comer., transporte y repar. (19) '
Hosteleria (7)

Com., Finanzas y s. inmaob. (5)

Serv. publicos (23)

|

]

b

.

=

B
Activ. Profesionales (13) =

e
S. Sociales, art. y hogar (8) |

-1 01 2 3 4 5 6
B Pais Vasco = Espafia

(*) Entre paréntesis, el peso en 4T19 de cada sector en el total de la afiliacion andaluza.

Fuente: BBVA Research a partir de la Seguridad Social.

Servicios publicos y actividades profesionales
Impulsan el empleo, pero su avance es
insuficiente para compensar la falta de
dinamismo en los sectores industriales y el
comercio.
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El crecimiento puede mantenerse en 2023y 2024
Reversion parcial del aumento en el coste de la energia

FUTUROS DEL PRECIO DEL GAS EUROPEO

B Escenario base: precios todavia elevados
(EUR/MWH)

(cerca de los niveles actuales) en 2023-2024,
120 sin escasez de gas: los flujos de otras fuentes,
110 las existencias y las medidas de ahorro

188 compensarian la menor oferta en 2023-24, al

50 menos si las importaciones de Rusia siguen
70 en los niveles actuales y las temperaturas se
60 mantienen cerca de los promedios historicos.
50 . . , , .
20 A  SjRusia reduce aun mas el suministro por
30 gasoductos, habria suficiente gas para el
QI AJIIIIIIILLLERA invierno de 2023, pero seria necesario un
85558688585588858558+% racionamiento adicional en 2024.
—Actual ——19/12/2022 A Sj Rusia recorta el suministro de gas natural

licuado (GNL), el impacto no seria muy
significativo: los mercados son globales, y la
UE acabaria importando GNL de otros
Fuente: BBVA Research, prOd uctores.
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El crecimiento puede mantenerse en 2023y 2024
Reversion parcial del aumento en el coste de la energia

IMPACTO DE LA REVISION A LA BAJA EN LOS

g &/ | areduccion en el precio del petroleo y del gas
PRECIOS DEL PETROLEO Y EL GAS aportaria, en promedio, 0,6 pp al crecimiento
(PP DE LA TASA DE CRECIMIENTO ANUAL de 2023) del PIB en 2023 en Espafia.
08 ARa & CGAL & Este empuje podria acercarse a los 0,8 pp. en
Ré : L :
0 aop VAL NAV las comunidades mas intensivas en el uso de
[a NP , .. 7
5 N0,7 ® MUR energia, como Galicia, Aragon o Navarra.
c N
3 RIG . : . .
8 S ANG® PVAS & Peroincluso en las menos intensivas, podria
£ 50,6 CANT ® o ® ESP impulsar el crecimiento en casi medio punto
88 oMt porcentual
S8 can EXT ) . .
20,5 ° o MAD & En Pais Vasco el impulso a la actividad en este
® BAL T o este afo podria superar los 0,6 pp del PIB
regional.
0,4

0 10 20 30 40 50 60
Exportaciones sobre PIB (2022, %)

Fuente: BBVA Research.
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El crecimiento puede mantenerse en 2023y 2024

Moderada recuperacion a nivel mundial

PIB: CRECIMIENTO ANUAL EN TERMINOS REALES
(%)

9
8
7
6 53
5
3,5
4 51 1.8 ;
3 1,6
0,8
2 .
el w
0 [ N
-1
— o o™ =t — o o™ =t — o o™ =t
o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o
(9] (9] (9] (9] (9] (9] (9] (9] (9] (9] (9] (9]
EE. UU. Eurozona China
= ] [ ]

Previsiones anteriores (4T22) Previsiones actuales (1T23)

(*) Previsiones anteriores: 0,5% en 2023 y 1,8% en 2024 en Estados Unidos, -0,1% en 2023 y 2,0% en
2024 en la eurozona, 5,0% en 2023 y 5,0% en 2024 en China.
Fuente: BBVA Research.

El PIB mundial crecera cerca del 2,8% (0,5 pp
mas que lo previsto) en 2023 y del 3,3% (0,0
pp) en 2024, tras aumentar el 3,2 % en 2022.
Revision al alza de las previsiones para 2023
en EE. UU. y en la eurozona, por los recientes
datos positivos y los menores precios de la
energia.

Revision al alza del PIB de 2023 también en
China: la reapertura favorecera el consumoy
la normalizacién de la oferta; los estimulos
respaldaran la inversion.

Las perspectivas de desaceleracion se
mantienen debido al endurecimiento
monetario y la alta inflacion, pero algunos
factores (los balances del sector privado,
NGEU en Europa) seran de apoyo y es
probable que se evite una recesion profunda.
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El crecimiento puede mantenerse en 2023y 2024
El desconfinamiento en China puede suponer un impulso hacia delante

CHINA: INDICADORES PMI COMERCIO EXTERIOR CON CHINA
(MAS DE 50: EXPANSION, MENOS DE 50: CONTRACCION) (PROMEDIO 2017-2022, %)
e0 16,0
=9 ® ARA
3 S 14,0 VAL
k3 RO MAD
55 2 o 12,0 . b
£° o CAT
o 8 100 o EXT e °cLm
O ESP
50 2 §) 8.0 can G ONT
oL 60 ° o 2 pVAS  ®MUR
0 ° NAV °
23 BAL ° AND
45 s5c 40 ° AST
o8 CYL
g8 20
ot
g8 00
40 =E 0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0

Exportaciones a China / Total exportaciones
regionales de bienes

jun.-22
jul.-22
dic.-22

ago.-22
sep.-22
oct.-22
nov.-22
ene.-23
feb.-23

=—|\lanufacturas = Servicios

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.
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El crecimiento puede mantenerse en 2023y 2024
Desaparicion progresiva de los cuellos de botella impulsa a la industria

FACTORES LIMITATIVOS DE LA PRODUCCION

INDUSTRIAL* (% DE RESPUESTAS QUE DECLARAN QUE ES
UN FACTOR LIMITATIVO)

70

60 @

50'.:

40 .. o o

30 ® e ©& o e

20 ...

0 ® 0 9 .. o

0 - < = = J...!
5323883 32653533¢3

@abr-22 ®ene-23

(*) Insuficiencia de bienes de equipo o materias primas

Fuente: BBVA Research a partir de encuesta de coyuntura industrial. Ministerio de Industria, Comercio y Turismo.

& Desde 2019 la industria ha sufrido una serie

de eventos negativos: cambios impositivos,
incertidumbre regulatoria y tecnolégica, la
pandemia, el teletrabajo o la competencia de
otros modos de transporte.

La mayor restriccion para recuperar los
niveles de negocio son los cuellos de botella
gue afectan a la provision de ciertos insumos.

Existe evidencia de una incipiente
recuperacion de la oferta. En el caso del
automovil, la demanda embalsada podria
aflorar e impulsar en mas de 10 puntos el
crecimiento de las matriculaciones en 2023.

Entre las CC.AA. industriales, solo Madrid y la
C. Valenciana todavia ven limitada su
produccion por este factor de forma relevante.



BBVA Research / Situacién Pais Vasco 2023 ﬂ

El crecimiento puede mantenerse en 2023y 2024
Desaparicion progresiva de los cuellos de botella impulsa a la industria

PRODUCCION DE VEHICULOS DE MOTOR Y

MATRICULACIONES DE AUTOMOVILES EN 2022/23
(DATOS CVEC. 2019 = 100. PROMEDIO MENSUAL)

| I | ESPARNA

TR ;.
ago.-22 — ene.-23 92,0

o

FABRICACION DE
VEHICULOS DE
MOTOR

ESPANA

50,0
EEETCRD 2.9

PAIS VASCO

51,1
EEETT R - 6

MATRICULACIONES

DE TURISMOS

Fuente: BBVA Research a partir de INE, Ideauto y la Direccion General de Tréfico.

& Entre enero y julio del afio pasado, la

produccion del sector del automavil fue un
22% menor que la del mismo periodo de 2019
y se vendieron un 40% menos de turismos.

Desde entonces, se observa un punto de
inflexion: entre agosto de 2022 y enero de
2023 la industria produjo sélo un 8% menos
gue en los mismos meses de 2019 y la brecha
en automoéviles vendidos disminuy6 al 27%.

Esta mejora estaria en linea con las
estimaciones de BBVA Research, que
apuntan a que un 50% de la caida en la venta
de automdviles se explica por la escasez de
oferta.
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El crecimiento puede mantenerse en 2023y 2024
La industria resiste mejor de lo esperado

EXPORTACIONES NOMINALES DE BIENES

(ACUMULADO 12 MESES HASTA ENERO 23, % A/A) A Enlos doce meses hasta enero de 2023, las

exportaciones de Pais Vasco crecieron un 26%
POR SECTOR POR DESTING al/a, con avances en todos los sectores y
20 40 0 10 20 30 . .
destinos. Destaca el incremento de las ventas

26 Total - 26 de semimanufacturas, energia, bienes de
equipo y automovil, que en conjunto aportaron

Eurozona (52%) - 27 2119 PP.

Resto | ., ™ Entérminos nominales, en 2022, las
Europa (21%) r exportaciones de bienes regionales superan en

Y . | ok un 27,8% las de 2019 (34% en Espafia). Pero
Asia (8%) r si se descuenta el efecto de los precios, se

América | o2 observa un estancamiento frente a un
del Norte (8%) - incremento del 5,6 para el conjunto nacional.

América m M Respecto a 2021, en 2022 crecieron en

Latina (6%) , ] -
m Pais Vasco  ® Espafia términos reales un 5,6%, (Espafia, +4,4%).
Fuera de escala el crecimiento de las exportaciones energéticas (+95% Pais Vasco y +74% Espafia).

Entre paréntesis se incluye el peso de la rama o zona en el total de exportaciones de Pais Vasco.
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

o

Total (100%)
Bienes de equipo
(40%)

Semimanufactur 25

as (26%)

Automovil (17%)

14"

Energia (8%)

41

1

Alimentos (4%)
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El crecimiento puede mantenerse en 2023y 2024
Continta la mejora de la competitividad gracias a margenes y CLU

EXPORTACIONES DE BIENES: INDICES DE VALOR IPC DE ALOJAMIENTO
UNITARIO (VARIACION ENTRE 2022 Y 2019, %) (V/—\RlAClON ENTRE 2022 Y 2019, %)
60 5
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§822823550S53552530%3003%8 U E SR SgUT BOSOE R 50520060
G ol 0§ = w = < f£0q g v

Fuente: BBVA Research a partir de Haver, INE, Datacomex y Ministerio de Economia.

A pesar de las importantes subidas de precios experimentadas por los bienes y servicios en Espafa, no hay un deterioro de la

competitividad. Las comunidades exportadoras de bienes, como Pais Vasco, han aumentado sus precios como sus competidores
mientras que las turisticas también muestran incrementos inferiores a los de otros destinos turisticos.




El crecimiento puede mantenerse en 2023y 2024
Hogares y empresas han mejorado su balance y estan menos expuestos al aumento en tipos

CREDITO A OTROS SECTORES RESIDENTES
(% DEL PIB REGIONAL)

250

[ ]
200

o
150 ® o o ®
100

50

MAD ESP BAL AND VAL CAT AST PVAS ARA MUR RIO NAV CLM EXT CAN CNT CYL GAL

@2008 472019 4T 2022

Fuente: BBVA Research a partir del Banco de Espafia.

La carga financiera de las familias y empresas se vera incrementada por el aumento de los tipos de interés, la inflacién

elevada y la desaceleracion econdémica. La situacién es distinta de 2008, y Pais Vasco se encuentra por debajo del conjunto
de Espafia en cuanto al volumen de crédito.
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El crecimiento puede mantenerse en 2023y 2024
Se acelera la ejecucion de los fondos NGEU

LICITACION DE OBRA PUBLICA & Tras el impulso a la obra publica
(MISMO PERIODO DE 2019 = 100) experimentado antes de la pandemia, los
300 avances en licitacién de obra publica en la

region se han mantenido dinamicos y en linea
a lo observado en el conjunto de Espaiia.

200 A Asi, la obra publica licitada en 2022 casi
- triplico el importe licitado en 2019.
& La ejecucion del Plan de Recuperacion podria
100 estar, ademas, detras de esta mejora. En
. I Espafia, mas del 15% de la licitacion de obra
publica se esta financiando con el Plan.

2020 2021 2022
BPais Vasco B Espana

250

o

o

Fuente: BBVA Research a partir de MITMA.
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El crecimiento puede mantenerse en 2023y 2024
Disminuye la temporalidad sin mayor coste en el numero de horas trabajadas

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DE LA AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL EN 2022 POR TIPO DE

CONTRATOS
(% Y PP)
20
15
10 N = —
‘alNNUNGEDEGEEEEEGEB
"B REEgEEQRE II!IIIEII
-5
-10

BAL CAN MAD VAL CAT ESP AND CLM MUR RIO NAV ARA GAL AST CNT PVAS CYL EXT
B Indefinido-jornada completa  mIndefinido-jornada parcial Indefinido-fijos discontinuos  mTemporal-jornada completa
B Temporal-jornada parcial Autonomos mResto Total

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

La reforma laboral habria disminuido la volatilidad del empleo, al aumentar el coste de despido y reducir la temporalidad. Los

efectos se estan notando mas en las comunidades de la costa Mediterranea (Baleares, C. Valenciana, Andalucia, Murcia).
Esta estabilidad podria permitir aumentos de la productividad a medio plazo.
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Riesgos hacia delante
Incremento adicional en los costes de la energia

CONSUMO ELECTRICO DE GRANDES a Laindustria podria estar siendo la mas
CONSUMIDORES* Y CONSUMO ENERGETICO POR perjudicada. El impacto depende del nivel de

UNIDAD DE PIB (2019) competencia y de la estructura de mercado.

Consumo energético (€)
por cada 1000 € de PIB

25 ST Las manufacturas compiten con el resto del
- ° NAV mundo y necesitan insumos que lleguen a
onT, tiempo.
15 VAL CLM.M‘.JR. A — e o = En Pais Vasco, la especializacion sectorial
; . °.CYL comporta un elevado consumo por unidad de
1 . P .
AND EXT & CAT PIB, realizado ademas por un nimero elevado
- de empresas.
MAD . ..
BfL caN & = Regiones con mayor peso de los servicios,
O . . s
50 65 20 - 80 g5 menos intensivos en e_I consumo de energia
que las industrias basicas, habrian sufrido un
% del consumo eléctrico anual realizado por menor impacto.

abonados con tarifas de alta potencia (> 10 Kwh)

(*) Suministro anual a los consumidores con tarifas mayores de 10 Kwh sobre el total de suministros
eléctricos en la region.

Fuente: BBVA Research a partir de la Encuesta de Consumos Energéticos, INE y de Estadistica de la
Industria de la energia eléctrica, 2019, del Ministerio para la transicion ecoldgica y el reto demogréfico.
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Riesgos hacia delante
Elevada inflacion por un periodo prolongado de tiempo

INFLACION SUBYACENTE

M Pese alareciente diminucion de la inflacion
(CRECIMIENTO INTERANUAL EN %)

reciente hasta el 3,4% en marzo, reducir la

9 subyacente sera mas dificil. Ello, pese a que

. la reduccién del precio del gas se suma al
menor coste del combustible y a que los

7 cuellos de botella en las cadenas de
produccion van desapareciendo.

6

B | a desaceleracion de la demanda impactara
5 en la formacion de precios. Sectores
particularmente afectados por el aumento en
los tipos de interés, como vivienda y bienes
3 duraderos, pueden mostrar correcciones algo

NN NN NN NN NN O M oM mas importantes. También es previsible que
R R I T SR A I : :

5 5 % 53 9 38 3L ¢ 38 & se revierta parte del incremento del valor de
= @ e = S O c o + £

los servicios turisticos, cuando el sector se
e=Pais Vasco e====Espafia enfrente a un entorno menos favorable.

Fuente: BBVA Research a partir del INE.



Riesgos hacia delante
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El gasto publico aumentara, en un entorno de equilibrio presupuestario

GOBIERNO DE EUSKADI: CONTRIBUCION A LA a
VARIACION DEL GASTO PUBLICO (PP DEL PIB REGIONAL)
3,0

2,5

2,0

1,5

1,0
c B
0,0

]

-0,5
-1,0
-15
-2,0

2022(a)

2019 2020 2021 2023(p)

W Gasto primario ™ Intereses ®MPIB nominal e Variacion del gasto

(a): Avance; (p): Prevision
Fuente: BBVA Research en base a Ministerio de Hacienda.

El cierre de 2022 confirmé una aceleracion del gasto
del Gobierno vasco, concentrado en gasto en
consumo final y en la inversion autonémica, lo que
unido a la moderacion de los ingresos, por la retirada
de los ingresos extraordinarios procedentes del
Estado, derivo en deterioro de las cuentas publicas
vascas (registrando un déficit del 0,1% del PIB frente
al superavit de 0,9% del afio anterior).

Los presupuestos aprobados para 2023 hacen prever
que Euskadi continuara con la politica fiscal
expansiva, con incrementos del gasto, derivados en
parte por la ejecucion del Plan de Recuperacion.



https://www.euskadi.eus/presupuestos/

Riesgos hacia delante
Elevados margenes y demandas laborales que alimenten a la inflacion

COSTE LABORAL POR TRABAJADOR Y MES

(4T22, AIA, %)

9,0

8,0
7,0
6.0
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0
—

0,0
—
zZz X
O w

PVAS

Fuente: BBVA Research a partir del INE.
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La inflacion se puede mantener elevada por el
impacto de la negociacion colectiva en los
proximos meses.

El avance en los precios es generalizado, lo que
apunta a que las empresas estan intentando
recuperar parte de la rentabilidad perdida. Los
coste laborales aumentan, pero sin recuperar la
capacidad de compra prepandemia, y por tanto, la
consolidacion del pacto de rentas sera clave para
la evolucion futura de la inflacion.

En algunas CC. AA. del norte las restricciones de
oferta laboral impulsan al alza los costes
laborales.

En Pais Vasco la recuperacion del mercado
laboral parece combinarse con dificultades en la
oferta, que explicarian el incremento de los costes
laborales.
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Riesgos hacia delante
Tensiones en el mercado laboral que limiten el crecimiento

CURVA DE BEVERIDGE: PAIS VASCO Y ESPANA A [ ademanda de empleo por parte de las
empresas ha permitido reducir la tasa de paro.
1,0 En Pais Vasco la tasa de paro en 2022 se
09 situo en el 8,6% (4,3 puntos por debajo de la
‘é 0,8 media espafiola).
s 8’; A Reducir latasa C!e paro normalment(_a tiene
g 0’5 como contrapartida dlflcultades_ crecientes para
§ 0’4 gue las empresas puedan cubrir las vacantes
S 0’3 de empleo. Y estos problemas pueden ser
g 0’2 mayores cuando el retorno de activos al
g 0’1 mercado laboral no esta en linea con la
> 0’0 demanda de las empresas.
5 10 15 20 25 a

Las dificultades para encontrar especialistas
Tasa de paro (MM4; %) , , . .
—— Pais Vasco ———Espafia estan aumentando rapidamente, y esto podria
acelerarse si el impulso de los fondos NGEU
genera una demanda de especialistas o de
puestos de elevado capital humano.

Fuente: BBVA Research a partir del INE.



Riesgos hacia delante
Lentitud en la ejecucién de los fondos NGEU

LICITACION OFICIAL DE OBRA PUBLICA Aunque la ejecucion de los fondos del NGEU
(2019 = 100) parece ganar impulso, su impacto tardara en

00 llegar a familias y empresas.

jgg | La licitacion de obra se acelera en particular en
250 ‘ la Comunitat Valenciana, Andaluciay en
300 l -4 Castilla-La Mancha. Por el contrario, Baleares y

La Rioja muestran avances reducidos.
200

250 l L] | | :
150 L L l ® | l. L Pais Vasco se situa en un punto intermedio, con
100 i S L un avance relativamente moderado en 2021y

’_
’__

% ® e 2022. Pero parte del esfuerzo en infraestructuras
g g g § % ‘Z g % fzﬁ g g EEE g' E s 5 @ 9 § se habia realizado en afios anteriores.
= . . ., .
o g A medida que la ejecucion de los fondos coja
= ritmo, las CC.AA. mas dependientes del gasto
@2020 2021 2022

publico y las proveedoras de los bienes de
inversion se pueden ver mas beneficiadas.

Fuente: BBVA Research a partir del MITMA.
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Previsiones
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2022-2024: previsiones de PIB y mercado laboral de Pais Vasco*

p PIB
* Crecimiento
del empleo (EPA)

A Tasa de paro
(% poblacion activa)

* Porcentaje, medias anuales. El crecimiento del empleo y tasa de paro para 2022 son datos ya publicados por el INE.

Fuente: BBVA Research.

2022

2023

2024

4

4,4
2.4

8,6

4

1,3
0,6

38,4

Variacion acumulada
del empleo

2022-2024
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2022-2024: Recuperacion del PIB y PIB per capita

PRODUCTO INTERIOR BRUTO PIB PER CAPITA
(2019 = 100, EUROS CONSTANTES) (2019 = 100, EUROS CONSTANTES)
106 104
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102 ool
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94 : 94 ’
92 92
88 88
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2019 2020 2021 2022(p) 2023(p) 2024(p) 2019 2020 2021  2022(p) 2023(p) 2024(p)
=@=PajsVasco  =@=Espafia “@=PaisVasco  ~@=Espafia

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Con un impacto de la crisis y una recuperacion en 2021 similares a la media, las previsiones de BBVA Research apuntan a que en

2022 Pais Vasco no habria recuperado todavia el nivel prepandémico de PIB y PIB per capita, pero que lo conseguira este afio. El
menor dinamismo demografico de la regién le permitira alcanzar en la convergencia per capita antes que Espafa.




Recuperacion intensa en 2022, pero casi todos los indicadores apuntan a un
dinamismo inferior al del conjunto de Espafa

INDICADORES DE COYUNTURA DE PAIS VASCO Y ESPANA EN 2022

(A/A, %)
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Afiliacion Empleo EPA IASS Ventas minoristas Gasto Import. Ind. Prod. Exportaciones Gasto turistico Pernoc-
ala con tarjeta*  Equipo Industrial de bienes con tarjeta  taciones
Seg. Social (nac. + extr.)** hoteleras

Fuente: BBVA Research a partir de BBVA y de fuentes nacionales.

En 2022, los indicadores de Pais Vasco apuntan a un elevado dinamismo de la economia con un crecimiento de las exportaciones

de bienes y la produccién industrial superior al del conjunto nacional. Por el contrario, los indicadores turisticos, el consumoy el
empleo en la region registraron un menor impulso.
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Se revisa al alza el crecimiento de 2023 hasta el 1,3%
La desaparicion de los cuellos de botella impulsa a la industria, y en particular la automocién

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EXCLUYENDO

ENERGIA EN 2022
= ©
- pd
: 5

(2019 = 100)
Los valores entre paréntesis indican el peso de la Industria (Divisiones Al B a E) en el VAB regional

0 O N b OO ©

RIO (26) E——

GAL (19) I
CAT (20) I —
ARA (22)
MUR (19) N
NAYV (31) o —
PVAS (25) I
AND (12) S—

AST (23) I

CYL (21)

—~ — —~
M A O g O N~
N d 4 4 —
S N N N N ~
=E Q4= [al
Z<<><§ (9]
O s > Wwo Ll

106
~ o~
en 2021.

104
102
100
9
9
9
9
9
8
86
Fuente: BBVA Research a partir de INE.

& Desde 2019 la industria ha sufrido una serie

de eventos negativos: cambios impositivos,
incertidumbre regulatoria y tecnolégica, la
pandemia, el teletrabajo o la competencia de
otros modos de transporte.

La mayor restriccion para recuperar los
niveles de negocio anteriores son los cuellos
de botella que afectan a la provision de ciertos
INSUMoS.

Existe evidencia de una incipiente
recuperacion de la oferta. Siete CC.AA. han
recuperado ya el nivel precovid de actividad
industrial, pero el grueso de las regiones del
norte, y con mas peso de la actividad
industrial en su VAB se encuentra aun por
debajo.
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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 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 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 decision de ningun tipo.

El contenido del presente documento estéa 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/
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Reto: reducir las emisiones de efecto invernadero, aunque en parte estén
justificadas por la especializacion sectorial

CC. AA.: PESOS EN EL TOTAL DE ELECTRICIDAD CC. AA.: PESOS EN LA EMISION DE GASES DE
GENERADA Y CONSUMIDA EFECTO INVERNADERO (GEI) Y EN EL PIB NACIONAL
(%, 2020) (%, 2020)
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% de electricidad generada sobre total nacional + < o -

- o % de emisiones GEIl sobre total nacional
B Peso en electricidad generada % EPeso en electricidad demandada % HPeso en total emisiones GEIl % E Peso en total PIB %
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Red Eléctrica.

Fuente: BBVA Research a partir de datos de MITECO e INE.

Por su especial configuracion sectorial y geografica, Pais Vasco es una de las regiones que produce menos electricidad de la que

demanda. Por otro lado, su generacion de gases de efecto invernadero es similar a su peso en el PIB, pero esto deberia cambiar de
forma progresiva con el impulso que experimentaran las energias renovables los proximos afos.
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Euskadi acelero el crecimiento del gasto autonémico en 2022

GOBIERNO DE EUSKADI: GASTO EN CONSUMO FINAL

NOMINAL* E INVERSION (%, A/A)
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Consumo Inversion
BPais Vasco mTotal CC.AA.

(*) Aproximacion al gasto en consumo final nominal, excluido el consumo de capital fijo
(a): Avance.
Fuente: BBVA Research en base a Ministerio de Hacienda

2022(a)

a Los datos de cierre de la ejecucion

presupuestaria confirmaron que durante
2022 el Gobierno vasco mantuvo una senda
creciente del gasto, tanto en el gasto en
consumo final, por el incremento retributivo y
el alza de los precios, como en el gasto en
inversion.

En el comienzo del afio Euskadi ha
mantenido la expansion observada en los
altimos meses de 2022, y se prevé que
durante 2023 de un nuevo impulso al gasto
autonomico, especialmente intenso en el
gasto de capital, por la aceleracion en la
ejecucion de las inversiones del Plan de
Recuperacion.
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