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La combinacion de una demanda todavia robusta (debido al dinamismo de los mercados laborales
y a la persistencia de los efectos de la reapertura tras la pandemia) y la disipacion de los choques
de oferta (por los menores precios de las materias primas y normalizacion de los cuellos de botella)
ha seguido respaldando el crecimiento. Aunque, en general, la inflacion ya ha tocado techo, la
subyacente todavia no ha caido significativamente. En este contexto, los bancos centrales han
reafirmado su compromiso para reducir la inflacion, lo que ha contribuido a las tensiones en los
bancos regionales de Estados Unidos.

El crecimiento en 2023 sera mayor que lo esperado anteriormente, en linea con los datos mas
recientes de actividad, pero en 2024 sera mas débil que lo anticipado, debido al mayor
endurecimiento de las condiciones monetarias y crediticias. El crecimiento global se reducira desde
el 3,4% en 2022 al 2,9% en 2023 (+0,2pp mas que lo anticipado) y al 2,9% en 2024 (-0,3pp).

Los bancos centrales mantendran los tipos en niveles restrictivos posiblemente por mas tiempo del
esperado por los mercados. Los programas de retirada de liquidez, el endurecimiento del crédito
impulsado por las turbulencias en el sector bancario estadounidense y, eventualmente, unas
politicas fiscales menos expansivas favoreceran una reduccién gradual de la demanda y los
precios. Sin embargo, algunos efectos de segunda ronda contribuiran a mantener la inflacién por
encima del objetivo. El principal riesgo es que la elevada inflacion y las condiciones monetarias
restrictivas desencadenen una fuerte recesion o nuevos episodios de inestabilidad financiera.
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Se revisa al alza el aumento del PIB desde el 1,6% hasta el 2,4% en 2023. La mejora se explica
por las revisiones estadisticas al alza de la segunda mitad de 2022 y un primer trimestre de 2023
mejor de lo esperado. Destaca la evolucion de las exportaciones, sobre todo las de servicios. La
demanda interna decepciono.

Tras haber absorbido buena parte del aumento en tipos de interés, el consumo privado podria
repuntar, ayudado por el buen comportamiento del empleo, la certidumbre de rentas que provee el
V Acuerdo por el Empleo y la Negociacion Colectiva (AENC), y la caida de los precios de los
combustibles y los alimentos. La normalizacion del funcionamiento de las cadenas de produccion,
la ejecucion de los fondos NGEU y el incremento de la poblacion en edad de trabajar pueden
mantener el crecimiento hacia delante e impulsar la inversion.

Se revisa a la baja el crecimiento del PIB en 2024 hasta el 2,1% (vs. 2,6% en marzo), en linea con
el entorno internacional. Se espera que varios factores condicionen el avance de la actividad. Entre
ellos estaran las restricciones al crecimiento en algunos sectores, unos tipos de interés elevados,
el escaso avance de la inversion a pesar de la ejecucion de los fondos NGEU, la sequia, la
consolidacion fiscal prevista para el afio siguiente y la incertidumbre sobre la politica econémica.
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El crecimiento se esta ralentizando en EE. UU., sigue moderado en la
Eurozonay con un repunte mayor de lo esperado en Chinaen el 1723

PIB: CRECIMIENTO REAL
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(*) Previsiones de BBVA Research para el 2T23
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Dinamismo en la actividad, sobre todo en consumo y servicios, por la solidez
de los mercados laborales y la persistencia de los efectos de |la reapertura

TASA DE DESEMPLEO ® INDICADORES PMI: MAYO 2023
(% DE LA POBLACION ACTIVA) (MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)
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(*) Mas recientes: may.-23 en EE. UU., abr.-23 en Chinay en la Eurozona.
Prepandemia: media 2019. Minimo histérico: menor nivel desde ene.-04
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.



BBVA Research / Situacion Espafia — Junio 2023 n

Inflacion con tendencia bajista, por menores precios de la energia, mejoras
en los cuellos de botellay efectos base, pero la subyacente sigue presionada

INFLACION INFLACION SUBYACENTE
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver. Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver.
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Tipos de interés altos durante un largo periodo, incluso cuando el
crecimiento se desacelere de manera mas marcada,

POLITICA MONETARIA: TIPOS DE INTERES ® PIB: CRECIMIENTO ANUAL EN TERMINOS REALES ®
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(*) Previsiones anteriores: 0,8% en 2023 y 1,8% en 2024 en EE.UU., 0,6% en 2023 y 1,6% en 2024
(*) En el caso de la Eurozona, tipos de interés de las operaciones de refinanciacion. en la Eurozona, 5,2% en 2023 y 5,0% en 2024 en China.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg. Fuente: BBVA Research.
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... eventualmente reduciran la inflacién, pero los riesgos y las

incertidumbres son significativos

INFLACION
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Revision al alza en 2023 y a la baja en 2024

Y 2022 (a)

( A 08pp 2023 (p)

V. V¥ -0,5 pp 2024 (p)

(a): avance
(p): prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE. A Prevision revisada al alza v Prevision revisada a la baja
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La economia resiste mejor de lo esperado
Revision al alza en 2023 y a la baja en 2024

CONTRIBUCIONES AL CAMBIO EN LAS PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB
(PUNTOS PORCENTUALES Y %)

B Situacion Espafia mar.-23 B +1,6
@ Dato 1723 [ [ ] +0,4
FT Volatilidad VIX N +0,0
2023 n Precios petréleo y gas ---- +0,4
@ Politica monetaria [ -0,0
ﬁ Politica econémica - -0,0
B Situacion Espafiajun-23 NN EEEEEEEEES Y. +2,4
FISUECVNCEEEia <o | | | | | | [ (| [ [ | | | [ [ [ [ [ | | | | +2,6
M Volatilidad VIX I -0,0
B Precios petrleo y gas ] -0,2
2024 ® Politica monetaria [ | -0,1
ili Politica economica B -0,2
B Situacion Espafiajun.-23 [ I HININNEEEEEEEEEEE S +2,1

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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La economia resiste mejor de lo esperado
Se evita la desaceleracion y el PIB se acelera

VARIACION INTERTRIMESTRAL DEL PIB A | arevision al alza del crecimiento del PIB en
() el segundo semestre de 2022 y un segundo
trimestre de 2023 mas dinamico de lo

0,7 : :
esperado explican una parte de la mejora del
prondstico para este afo.

05 B | a economia podria avanzar el 0,7% en el
: segundo trimestre de 2023, cuatro décimas

© 0.4 0,4 mas de lo que se preveia hace tres meses.
| :
ACTUAL
’ 0,4

, 0,3

PREVISION 0,2 d
MAR.-23 0’2

3722 4722 1T23 2723 (p)

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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La economia resiste mejor de lo esperado
El avance se produce gracias a la demanda externa, pese a la atonia de la interna

PIB: DEMANDA A | as exportaciones explican el buen
(4T19 = 100) comportamiento de la economia espafola,
con una contribucion especialmente

EXPORTACIONES . .

7 ® o importante de los servicios.

%) IMPORTACIONES 00 A [ retroceso de la inversion y del gasto en
consumo de los hogares registrado desde

# CONSUMO PUBLICO « mediados de 2022 ha sido mas consistente
con la recesidn que se esperaba a finales del

i Pe o0 afio pasado que con la expansion de la
demanda agregada que finalmente se

ﬁ CONSUMO PRIVADO . . observo

FBCF 00
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@®37122 ©® 1723

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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La economia resiste mejor de lo esperado
Gracias a la fortaleza que muestran las exportaciones

EXPORTACIONES Y PIB B | as exportaciones de servicios no turisticos
(4719 = 100) han aumentado un 30% desde finales de 2019
‘, SERVICIOS ® ® y ya representan casi e_I 9% del PIB. Dos
terceras partes se destinan a Europa y un
20% a América, destacando los servicios
a- SERASOS, ® @ empresariales, los de las tecnologias de la
informacion y las telecomunicaciones y los de
&b e oo o
B | as exportaciones de bienes se encuentran un
5,5% por encima del nivel anterior a la
B seEnes @ pandemia, con una contribucién al crecimiento
. equilibrada por tipo de bien (consumo,
W ee q intermedio o de capital).

90 100 110 120 130 140 150

@®37122 ©® 1723

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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La economia resiste mejor de lo esperado
Gracias a la fortaleza que muestran las exportaciones

CONSUMO DE NO RESIDENTES EN ESPANA
(IMPORTES NOMINALES. MISMO TRIMESTRE DE 2019=100)
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=== |INE: Consumo de no residentes en Espafia
BBVA: Gasto con tarjetas extranjeras*

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

A& E| consumo de no residentes en Espafia
continda contribuyendo positivamente al
avance de la economia: de acuerdo a los
datos de compras con tarjeta de los
extranjeros en los terminales punto de venta
de BBVA, en el segundo trimestre del afio se
podrian alcanzar niveles de gasto un 60%
superiores a los observados en el mismo
periodo de 2019.

& | os principales beneficiados estan siendo los

destinos de playa y las ciudades que solian
tener un intenso trafico de turismo urbano.
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La economia resiste mejor de lo esperado
Pese a la atonia de la demanda interna

VARIACION DEL PIB Y DEL CONSUMO PRIVADO A | a caida acumulada del gasto en consumo de
(1980-2023) (%) los hogares en el Gltimo trimestre de 2022 y el
4 VARIACION ACUMULADA CADA DOS TRIMESTRES primero de 2023 (casi del 3%) ha sido mas
consistente con la recesion que se esperaba
3 . en la segunda mitad del afio pasado que con
2 la expansion de la demanda agregada que
472241723 LR finalmente se observo.
o .a‘..
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Gasto en consumo final de los hogares

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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La economia resiste mejor de lo esperado
Pese a la atonia de la demanda interna

CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL & Los factores que explican la debilidad de la

- * . . . ,
TIPOS DE INTERES REALES® (PP) afio pasado para justificar una posible caida
0,0

del PIB.
A Elincremento en el precio de la energia y de
05 los alimentos, el aumento de los costes de
financiacion y la reduccion de la tasa de
10 ahorro por debajo del promedio historico
habrian afectado negativamente al consumo y
a la inversion.
-1,5
20 O L9
8 8 8 8 8 3 3 3 3
¢ § 5 ¢ ¢ § £ g g
© £ = b © = = s ©

*Tipos hipotecarios del saldo vivo de crédito deflactados con el deflactor del consumo privado.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE.
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La economia resiste mejor de lo esperado
Pese a la atonia de la demanda interna

CONSUMO DE RESIDENTES EN EL EXTRANJERO & | os hogares han recortado en viajes al
(IMPORTES NOMINALES. MISMO TRIMESTRE DE 2019=100) extranjero y, en menor medida. en productos
120 nacionales. El consumo de los espafoles
. fuera del pais ha caido un 15% desde el tercer
100 ./'Qo\ e trimestre de 2022. Los datos de gasto con
50 @ ® o * tarjeta de los clientes de BBVA confirman esta
— \, tendencia y muestran, ademas, que entre los
60 ./ '\. sectores mas afectados esta el de las
/ agencias de viaje.
40 °
e o
0 ¢ 2~ /’ B  Esta sustitucion de importaciones también se
/ . ha reflejado en el origen de las fuentes de
0 e energia que se utilizan a nivel nacional. El
0O O O O «~ v *— +«— ©™N ©oN ©™NN ©™N ™M ., ,
CFEEEEEEEERERERECR aumento en la produccion de energia
- N O F = N M F = N ™ F

renovable ha ido sustituyendo a la no
renovable, a pesar de la sequia.

abr-may23

=0==|NE: Consumo de residentes fuera de Espafia
=e=BBVA: Consumo de residentes fuera de Espafia*

(*): Gasto presencial con tarjeta realizado por clientes de BBVA en el extranjero.
Fuente: BBVA Research a partir de BBVA e INE.
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Serevisa al alza el crecimiento en 2023
La demanda interna podria contribuir al crecimiento del PIB en los préximos trimestres

IMPACTO DE LA REVISION A LA BAJA EN LOS A | areversion parcial de algunos de los factores
PRECIOS DEL PETROLEO Y EL GAS ACUMULADA EN que han limitado el avance del consumo y de

I(‘POPSDS IL‘ /;r IT'\:SASDEEISEMEMSEEI?O ANUAL DE 2023) la inversion anticipa una mayor contribucion al

10 crecimiento de la demanda interna durante los
proximos trimestres.

0.5 A | a disminucion de los precios de las materias
00 primas, principalmente de los combustibles,

’ ha permitido una reduccion de la inflacion
05 hasta el entorno del 3% en mayo.
Lo B  Se estima que el cambio en las perspectivas

’ observado desde hace seis meses en el coste
45 de la energia podria afiadir casi 1,0 pp al

PIB INFLACION crecimiento del PIB en 2023_(frente_a un
escenario en el que los precios hubieran
W1723 W 2723 continuado elevados).

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Serevisa al alza el crecimiento en 2023
La demanda interna podria contribuir al crecimiento del PIB en los préximos trimestres

CARGA FINANCIERA DE LAS FAMILIAS A& E| aumento en la carga financiera de las

(% DE LA RENTA BRUTA DISPONIBLE NOMINAL) familias estaria limitado por la préxima
finalizacion del ciclo de subida de los tipos de
interés, el mayor peso de las hipotecas a tipo
fijo y el repunte de las amortizaciones.

2008 9,7 73 : : :
M | arenta disponible aumenta gracias a la
7,7 1,8

creacion de empleo y a la revalorizacion de
los salarios. Ademas, el ahorro ha vuelto a
crecer, generando cierto espacio para apoyar

2021

2022 6,7 2,4 L, . .
al consumo durante los proximos trimestres.
2023 (p) 5,8 3,7
2024(p) 5,3 3,9

B Principal B Intereses

P: prevision.
Fuente: BBVA Research.
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Se revisa al alza el crecimiento de 2023
La inflacion comienza a mostrar sefiales de descenso que se refuerzan con el acuerdo salarial

DISTRIBUCION DE LA CESTA DE CONSUMO SEGUN B |Lafirmadel V AENC y el descenso de la
LAS PRESIONES INFLACIONISTAS SOPORTADAS inflacion incrementaran la certidumbre sobre

(DATOS CVEC, %) .,
la evolucion de las rentas y su poder

100% adquisitivo.

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

M | as subidas salariales recomendadas (4% en
2023, 3% en 2024 y 2025) no suponen una
desviacioén frente a lo que se venia
observando. La inflacién a finales de afio
(4,0% en 2023 y 2,9% en 2024) aseguraria
una mejora de los salarios reales en linea con
el avance en la productividad, lo que seria
consistente con mantener el empleo y la
inversion.

jul.-21
jul.-22

oct.-21
ene.-22
abr.-22
oct.-22
ene.-23
abr.-23

- bl
NI
© i

0
S @

E<=2% m(2%; 10%) >10%

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Se revisa al alza el crecimiento de 2023
La inflacion comienza a mostrar sefiales de descenso que se refuerzan con el acuerdo salarial

CRECIMIENTO SALARIAL PACTADO Y REVISADO EN & Sera clave la traslacion de las directrices del
(CO/O())NVEN'O COLECTIVO AENC a los acuerdos sectoriales y de
. empresa.
) . B | 3 estabilidad social y el crecimiento
economico dependen de que los convenios
3 colectivos tomen en cuenta la situacion de las
empresas. Asi, en aquellas donde haya mas
2

espacio para mejorar las condiciones de lo
pactado, se haga; mientras que en aquellas
donde la situacion continte siendo delicada,
0 se adopten las decisiones necesarias para
preservar el empleo.

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023*

= |ncremento salarial medio pactado
== |nCremento salarial medio revisado
..... AENC*

* | AENC (2010-2012), Il AENC (2012-2014), Il AENC (2015-2017), IV AENC (2018-2020), V AENC
(2023-2025). ** Convenios con efectos econémicos hasta mar.-23.
Fuente: BBVA Research a partir de INE y Ministerio de Trabajo y Economia Social.
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Serevisa al alza el crecimiento de 2023
La politica fiscal continuara siendo expansiva a corto plazo

LICITACION OFICIAL FINANCIADA CON EL MRR*, DEPURADA DE ACUERDOS MARCO
(IMPUESTOS INCLUIDOS EN MILLONES DE EUROS)

DATOS ACUMULADOS SUMA MOVIL 12 MESES
25.000
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Licitacion ~ W Adjudicacion
*Mecanismo de recuperacion y resiliencia.
Fuente: BBVA Research a partir de la PLACSP (con datos hasta el 8 de junio de 2023).

Licitacién ¥ Adjudicacién



Se revisa al alza el crecimiento de 2023
La creacion de empleo se acelera gracias a la inmigracion y a pesar del envejecimiento

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO INTERANUAL DE LA POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR
(% Y PP)

2003-2009 2010-2017 2018-2022 172023

TOTAL 1,5% 0,0% 0,8% 1,3%

MUJERES
EXTRANJERAS

HOMBRES
EXTRANJEROS

MUJERES
ESPANOLAS

HOMBRES . . .
ESPANOLES " " " "

Las personas con doble nacionalidad (espafiola y otra) se incluyen con las de nacionalidad espafiola.
Fuente: BBVA Research a partir de INE (EPA).

La normalizacion de las cadenas de produccion en la economia mundial, junto con el incremento de la inmigracion, estarian

comenzando a relajar algunas de las restricciones de oferta que limitaban el avance del PIB.
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Se revisa al alza el crecimiento de 2023
La desaparicion de los cuellos de botella puede impulsar la inversion en proximos trimestres

INVERSION & |ainversion en equipo de transporte registra
(472019 = 100) cifras un 22% inferiores a las observadas en
105 2019. Buena parte de esta caida se explica
100 o e ot por la falta de vehiculos, como consecuencia
gg | ',.-..,._...._. Ne—® de la disrupcién en las cadenas de valor en
85 / \ \ . sectores clave.
80 \ N - o -
75 S & | os indicadores disponibles adelantan una
70 o mejora en los proximos meses, lo que
gg permitira a las empresas renovar sus flotas.
55
50
45 ‘
— N NN NN AN AN AN NN NN NN NN NN
FFEFEFEEFEFEEEFEFEFEEERES S
T — N 0 < — NN ) F — N ) INER N
F
N M <

=e=|nversién total  =e=Inversién en transporte

(p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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¢, Puede sostenerse este crecimiento hacia delante?
Algunos sectores pueden agotar o tener restringida su capacidad de crecimiento

RANGO DEL IMPACTO DE LA SEQUIA* EN EL

CRECIMIENTO DEL VAB, EL EMPLEO Y EL IPC EN 2023

(PUNTOS PORCENTUALES)
o SECTOR AGRARIO
2 [

0 0

] 2

-8

10 I 50

; -10
VAB EMPLEO PC O

&

(*) Segun el monitor de sequia SPEI (indice de Precipitacion Evapotranspiracion Estandarizada, en
sus siglas en inglés). La determinacion del rango se hace bajo dos supuestos:

(i) el SPEI vuelve a su promedio histérico durante el segundo semestre; y (ii) se impone el SPEI de
abril para la segunda mitad del afio 2023.

Fuente: BBVA Research a partir de INE y CSIC-SPEI.

& Distintos indicadores apuntan a que el

alojamiento y la hosteleria se situaran
proximamente en torno a los niveles de
capacidad utilizada de 2019.

Existe incertidumbre acerca de quée tan
sostenible es el crecimiento reciente de las
exportaciones de servicios no turisticos.

La sequia ha representado un revés
importante para el sector agroalimentario.
De acuerdo a las estimaciones de BBVA
Research, la escasez de precipitaciones
durante la primera mitad de 2023 habria
reducido el crecimiento trimestral del VAB
agrario 2,2 pp cada trimestre.


https://spei.csic.es/index.html
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¢, Puede sostenerse este nivel de crecimiento hacia delante?
La inversién en vivienda continuara limitada por las restricciones de oferta y la regulacion

INVERSION
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=e=|nversion total ==e=|nversion en vivienda

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

Los anuncios para incrementar los inventarios
de vivienda publica son bienvenidos. Sin
embargo, existen dudas sobre la suficiencia
de los recursos, la idoneidad de la localizacion
de los activos y el emplazamiento de la obra
publica.

La Ley de vivienda* introduce desincentivos
para aumentar la oferta al facilitar la limitacion
de los precios, generar incertidumbre,
aumentar la rigidez en los contratos de alquiler
e incrementar la regulacion, sobre todo para
los grandes tenedores de vivienda, lo que va
contra la eficiencia del sector y su
competencia.

(*): Ley 12/2023, de 24 de mayo, por el derecho a la vivienda (BOE-A-2023-12203)
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¢, Puede sostenerse este nivel de crecimiento hacia delante?
Los tipos de interés seguiran afectando negativamente a la demanda interna

VENTA DE VIVIENDAS E HIPOTECAS A | atransmision de los cambios en la politica

(PROMEDIO MENSUAL, DATOS CVEC) monetaria ha sido mayor en el coste de
financiacion y mas lenta en la remuneracion
de los depdsitos, con trasvase a otros
instrumentos de ahorro.

62.812

31.330 & Durante los préximos meses, puede haber
una convergencia conforme disminuya la
elevada liquidez y le sea rentable al sector
financiero remunerar el ahorro.

B Tanto empresas como hogares agotaran el

ene.-jun.  jul.22-abr.23 ene.-jun. jul.22-abr.23 ahorro que hasta ahora han utilizado para
amortizar deuda y recurriran al crédito
VENTA DE HIPOTECAS PARA bancario, con un coste mas elevado.

VIVIENDAS COMPRA DE VIVIENDA

Fuente: BBVA Research a partir de CIEN.
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¢, Puede sostenerse este nivel de crecimiento hacia delante?
El impacto del encarecimiento de la financiacion en las empresas estaria por venir

EVOLUCION DE NUEVAS OPERACIONES DE CREDITO

A | as empresas podrian haber utilizado también
A EMPRESAS FRENTE A CONTRAFACTUAL

parte de los recursos acumulados durante la
(MILES DE MILLONES DE EUROS) . . . .
pandemia para reducir sus costes financieros.
140.000
120.000 /' A Esto, junto con el débil desemperio de la
100,000 oo inversion, estaria detras del escaso
' 5 /---.._,___. dinamismo de las nuevas operaciones de
— . - -,
80.000 P / financiacion a las empresas en un entorno de
60.000 S crecimiento economico y alta inflacion.
40.000
20.000
0

jun.-22
dic.-22

mar.-21
jun.-21
sep.-21
dic.-21
mar.-22
sep.-22

=o=Fsperada” =eo=0bservada

(*) Proyeccion realizada con fundamentales observados.
Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafia.
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¢, Puede sostenerse este nivel de crecimiento hacia delante?
La inversiéon de los fondos NGEU podria no estar teniendo un efecto tractor sobre la privada

INVERSION EN OTRAS CONSTRUCCIONES Y INVERSION EN OTRAS CONSTRUCCIONES Y EN
LICITACIONES DE OBRA PUBLICA POR TRIMESTRES MAQUINARIA Y EQUIPO, EXCLUYENDO MATERIAL
(EN LOGARITMOS, 1T95-1T23) DE TRANSPORTE (MILLONES DE EUROS)
10,1 120000 120

© 100 > 100000 100
S e ,

g 7 .q’" 7 80000 80
% 98 mar19 _ e®, ‘a®

= . % 60000 60
o 97 jun-18 o ® P :.

a .

£ 96 RIS, :..; o jun22 40000 20
& 95 delP e g% T sep22 20000 20
= ’ o~ . ’/: A e mar-23

‘» 9,4 -

£ ..”.O .. e . dic=22 0 0
= 93 4 mar-22 2019 2020 2021 2022  sep.-22-

= ’ ’ jun.-23 (e)

9,2
6 7 8 9 10 = |nversidn asociada a fondos NGEU
® |nversidn en un escenario sin fondos NGEU
Licitaciones totales © % inversion asociada a NGEU sobre el total (dcha)

*Diferencia entre la inversion esperada por un modelo que incluye los fondos NGEU en las series de licitaciones y adjudicaciones y el modelo que excluye dichos fondos.
Fuente: BBVA Research.
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¢, Puede sostenerse este nivel de crecimiento hacia delante?
La politica fiscal podria tomar un tono contractivo el siguiente afio

SALDO PRIMARIO DE LAS AA. PP. VS TASA DE PARO A [ déficit pablico no parece ser coherente con
la posicion ciclica de la economia.
SALDO PRIMARIO TASA DE PARO A | a dltima vez que la tasa de paro estaba en
(% PIB) (%) niveles similares a los actuales y la economia
no estaba en recesion, el superavit primario
2.0 2000 2022 (sin el pago por intereses) era el 2% del PIB y
11,9 12,9 la deuda publica el 57% del PIB.
\ N & Actualmente, se registra un déficit primario del
2000 2022 2,3% y la deuda esta en el 113,2%.

& Tras el anuncio de las nuevas reglas fiscales
de la Comision Europea (CE), se tendra que
pensar en como realizar el ajuste durante los

2.4 proximos afos.

Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda e INE.
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¢, Puede sostenerse este nivel de crecimiento hacia delante?
La politica fiscal podria tomar un tono contractivo el siguiente afio

SALDO PRIMARIO DE LAS AA. PP. VS BRECHA DE

PRODUCTO (1995-2026.
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(p): Prevision del Gobierno.
Fuente: BBVA Research a partir del Min
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Diferencia de la tasa de paro con el promedio histérico

(p): Prevision del Gobierno.

(1995-2022=16,0)

Fuente: BBVA Research a partir del Ministerio de Hacienda e INE.



BBVA

Previsiones



BBVA Research / Situacion Espafia — Junio 2023 E

Previsiones
% ala 2021 2022 (a) 2023 (p) 2024 (p)
Gasto en consumo final nacional 51 3,0 1,0 2,7
Consumo privado 6,0 4,4 0,7 2,6
Consumo publico 2,9 -0,7 1,8 2,9
Formacion bruta de capital fijo 0,9 4,6 2,7 5,6
Equipo y maquinaria 6,3 4,0 1,6 5,8
Construccion -3,7 4,7 3,0 6,1
Vivienda -4,8 3,1 0,3 4,0
Demanda interna* 5,2 3,1 1,6 3,3
Exportaciones 14,4 14,4 52 29
Exportaciones de bienes 10,6 2,7 4,0 32
Exportaciones de servicios 27,0 51,6 7,9 1,4
Consumo final de no residentes en el territorio econémico 77,0 119,0 4,5 -4,3
Importaciones 13,9 7.9 34 5,8
Demanda externa* 0,3 2,4 0,8 -1,2
PIB real pm 5.5 5.5 2,4 2,1
(a): avance.
(p): prevision.

Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE.



Previsiones

% ala 2021 2022 (a) 2023 (p) 2024 (p)
Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) 6,6 3,8 1,6 1,6
Empleo, EPA 3,0 3,1 2,4 2,0
Tasa de paro (% poblacién activa) 14,8 12,9 12,3 11,7
IPC (media anual) 31 8,4 3,4 3,2
Deflactor del PIB 2,4 4.5 6,2 3,9
Déficit Publico (% PIB) -6,8 -4,7 -4,2 -3,5

(a): avance.

(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 en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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