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Mensajes principales: perfil de desaceleracion en el PIB de Espafia en 2023

El primer semestre
fue mejor de lo
anticipado

Pero el empuje
exportador no es
generalizado y se
frena hacia el
segundo semestre

La sequia habria
evitado una mayor
creacion de empleo

En lineas generales se mantienen las previsiones para 2023 y no hay cambios en la
jerarquia del crecimiento regional: Baleares (3,1%), Canarias y Madrid (3,0%) lideraran el
crecimiento este afio, junto con Cataluiia (2,7%), gracias sobre todo al empuje del turismo y
del consumo. En las dos ultimas, contintia el soporte de las exportaciones de servicios no
turisticos.

El empuje de las exportaciones de bienes apoya el dinamismo en Aragon y Castillay Ledn,
cuyo crecimiento igualara al de Espafia (2,4%). El dinamismo de las ventas al exterior apoya
la revision al alza en Galicia, pero no de forma suficiente a situar su crecimiento por encima
del de Espanfa.

Pais Vasco y Navarra (1,9%), Cantabria (2,0%), la Comunidad Valenciana, Asturias y Galicia
(2,1%) y La Rioja (2,3%) no experimentan aun una fuerte recuperacién industrial y mantienen
un avance por debajo de la media. La desaceleracién de Europa y los datos de julio anticipan
que esta recuperacion serd mas débil.

Extremadura (2,3%), Castilla-La Mancha (2,0%), Andalucia (2,1%) y Murcia (1,8%) descuentan
las consecuencias de la sequia y creceran por debajo de la media. El impulso del empleo
publico, ademas, podria verse afectado tras las elecciones.



Mensajes principales: revision a la baja (-0,3 pp.) del PIB de Espariia en 2024

=T

Nueva revisiéon a la
baja del crecimiento
del PIB en 2024 hasta
el 1,8% (vs. 2,1% en
junio)

El menor recorrido
del turismo afectara
alas regiones con
mas peso en los
Servicios.

La superacion de la
sequia permitira al
sur no crecer por
debajo de la media

Varios factores condicionaran el avance de la actividad. El empeoramiento generalizado de la
demanda exterior lleva a mayores revisiones a la baja en las comunidades del norte, sobre
todo en las que no se beneficien del arrastre de la recuperacion del sector automotriz. A pesar
de esto, el avance de la actividad industrial sera suficiente para mantener en la mayoria de
ellas un crecimiento del PIB por encima de la media: Navarra, Aragon y Pais Vasco (2,2%),
Galicia, Castilla y Le6n y Cantabria (2,1%), Asturias (1,9%) y La Rioja (1,8%).

Por otro lado, las restricciones al crecimiento en algunos sectores, como el turismo, la
vivienda o la agricultura afectaran el aumento de la actividad en el resto de comunidades. Esto
explica un incremento del PIB por debajo de la media en regiones con una mayor
dependencia en los dos primeros sectores, como Canarias (1,4%) y Balears (1,5%). En
Catalufia, la C. Valencianay Madrid (1,9%), estos factores se compensaran con la
recuperacion del sector industrial y de los servicios no turisticos y presentaran un diferencial
de crecimiento positivo con Esparfia en 2024.

Finalmente, la superacion del episodio de sequia deberia permitir a las comunidades con mas
peso de la agricultura retornar a un crecimiento similar a la media: Andalucia (1,8%),
Extremadura (1,8%), Murcia (1,8%) y Castilla-La Mancha (1,7%).
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2023: desaceleracion en el segundo semestre
El primer semestre fue mejor de lo anticipado, pero la demanda externa se debilita

CRECIMIENTO DEL PIB POR CC.AA. EN 2023
(CRECIMIENTO ANUAL, %)
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El detalle de las cifras de crecimiento se puede consultar en el Anexo.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Los menores cuellos de botella han impulsado
la actividad industrial y exportadora en
algunas comunidades: revisiones al alza de
0,2 pp en Aragén, Castillay Leon y Galicia, y
de 0,1 pp en Cataluiia y Castilla-La Mancha.

Pero este empuje del sector industrial no llega
a todas las regiones: Navarra (-0,2 pp) y Pais
Vasco y C. Valenciana (-0,1 pp) se revisan a
la baja.

En Madrid y Catalufia, las exportaciones de
servicios no turisticos contindan actuando de
soporte al crecimiento.

Tras un avance relevante en los meses de
temporada baja, los datos del 3T23 apuntan a
un menor crecimiento del turismo en Baleares
(revision de -0,5 pp), aungque se mantiene
como la comunidad mas dindmica en 2023.



Deterioro de las perspectivas de crecimiento
El avance de la productividad se truncé en el primer semestre de 2023

PRODUCTIVIDAD APARENTE DEL TRABAJO
(POR HORA TRABAJADA, 4T19 = 100)
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En el segundo semestre de 2022,10
comunidades habian recuperado los niveles
de productividad por hora previos a la
pandemia, quedando por detras de ese
objetivo las CC. AA. mas volcadas en
servicios y agricultura.

El avance del PIB en el primer semestre de
2023 se ha visto favorecido por un fuerte
impulso de las horas trabajadas. Ello ha
reducido la productividad frente al semestre
anterior.

La correccion es generalizada, pero mas
destacable en las CC. AA. en las que la
industria, aun siendo un sector clave, no
muestra todavia la esperada recuperacion
(Navarra, La Rioja, Castilla-La Mancha o, en
menor medida, Galicia).
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Deterioro de las perspectivas de crecimiento
La demanda interna ha vuelto a una contribucion positiva y la externa a negativa

INDICE DE VENTAS MINORISTAS A FE| consumo habria continuado creciendo en

(VARIACION TRIMESTRAL, CVEC, %) Espafia en el 3T23, si bien a un ritmo menor
6.0 que en el primer semestre.
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Fuente: BBVA Research a partir de INE. 3T23) .
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Deterioro de las perspectivas de crecimiento
La demanda interna ha vuelto a una contribucion positiva y la externa a negativa

GASTO CON TARJETAS EXTRANJERAS EN TPV DE
BBVA (A/A, %)
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Gasto con tarjetas emitidas por entidades extranjeras en TPV de BBVA.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.

& E| consumo de no residentes en Espafia toca

techo, con un gasto con tarjeta que supera en
un 55% el observado antes de la pandemia.

Pero el avance del gasto se desacelera,
limitado por el incremento de precios
turisticos, los costes de transporte, la
desaceleracién en Europay la recuperacion
de mercados competidores.

Las CCAA del norte son las que mantienen
mayores avances, pero el peso del turismo es
menor.

Por el contrario, el gasto de los extranjeros en
Baleares o Madrid crece, en términos
nominales, a un ritmo cercano a la inflacion.
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Deterioro de las perspectivas de crecimiento
La demanda interna ha vuelto a una contribucion positiva y la externa a negativa

EXPORTACIONES NO ENERGETICAS REALES

(MISMO TRIMESTRE DE 2019=100)
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3T23 calculado con informacién hasta julio y previsiones para agosto y septiembre.
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.
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A | as dificultades asociadas a los cuellos de

botella o la produccion agraria han limitado la
recuperacion de las exportaciones de bienes
no energeéticas, que en términos reales siguen
presentando cierta debilidad en la mayoria de
comunidades.

Madrid lidera, de forma destacada, el grupo de
seis comunidades que han logrado recuperar
el nivel precrisis de ventas al exterior. Y a ello
hay que sumar el papel de las exportaciones
de servicios no turisticos.

Pero en algunas regiones del norte para las
gue el mercado exterior es clave, como
Navarra, Asturias o Castillay Ledn, la
recuperacion esta siendo mas lenta.
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Deterioro de las perspectivas de crecimiento
Los fondos NGEU podrian estar empezando a tener un impacto mayor en el gasto

VISADOS DE OBRA NO RESIDENCIAL IMPORTACIONES DE BIENES DE EQUIPO
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Aunque de forma heterogénea, los visados de obra no residencial se aceleran. En cuatro CC.AA. superan ya en mas de un 50% los

ritmos de 2019, mientras que solo en cinco el importe de los visados de obra no residencial sigue por debajo de los niveles de 2019.
Ademas, las importaciones de bienes de equipo se recuperan, destacando Aragén, C. La Mancha, Galicia y la C. Valenciana.
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Deterioro de las perspectivas de crecimiento
Ha habido una desaceleracion de la actividad desde junio, aunque la recuperacién sigue

AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL
(CRECIMIENTO TRIMESTRAL ,CVEC, %)
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Fuente: BBVA Research a partir de Seguridad Social.

Tras el dinamismo generalizado de la afiliacion
hasta 21723, los datos del tercer trimestre
apuntan a una moderacion de este crecimiento.

En todas las CC.AA. la afiliacion creci6 menos
en este trimestre. Canarias, C. La Mancha,
Madrid, Baleares, C. Valenciana y Cataluiia
siguieron mostrando el mayor dinamismo,
aunque su avance fue menor que en trimestres
anteriores.

Pero en Cantabria, Asturias, Andalucia, o
Castilla y Leon la afiliacion se estanco en este
trimestre.

En lineas generales, este comportamiento se
explica por las distintas estructuras sectoriales.



Deterioro de las perspectivas de crecimiento
Desaceleraciéon de la actividad en el tercer trimestre, aunque la recuperacion sigue

AFILIACION MEDIA A LA SEGURIDAD SOCIAL. CRECIMIENTO MEDIO TRIMESTRAL Y CONTRIBUCION DE
ALGUNOS SECTORES EN EL PERIODO (CRECIMIENTO TRIMESTRAL PROMEDIO EN%, DATOS CVEC)
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Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.

En 1S23, comercio y hosteleria fue clave en la mayoria de regiones. El sector publico (en positivo) y agricultura (en negativo, por la
sequia) justifican los atipicos. En 3T23, comercio y hosteleria pierden empuje de forma generalizada, pero también el resto de

servicios privados fuera del arco Mediterraneo y Madrid. El impulso del sector publico en 3T23 podria no mantenerse hacia delante.
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Serevisa ala baja el crecimiento hacia delante
El aumento en el precio del petroleo puede trasladarse mas rapido al resto de

precios
i A
INTENSIDAD ENERGETICA (EUROS DE CONSUMO

ENERGETICO POR CADA 1.000€ DE PIB*, 2021)
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Fuente: BBVA Research e INE, Encuesta de Consumos Energéticos

Dependiendo de la estructura sectorial, se
observa una elevada heterogeneidad regional
en la intensidad energética de la produccion.
El consumo de energia de Asturias para
producir 1.000€ de su PIB triplica al de La Rioja.
Y con las especializadas en servicios, la
diferencia es aun mayor.

La mayor parte de estas necesidades de
energia se cubren con electricidad: entre un
70% en Galicia y un 45% en Murcia.

El uso de combustibles fésiles se eleva hasta
el 50% del consumo energético en la C.
Valenciana, Balears, La Rioja, Madrid y
Andalucia. Esto haria a estas comunidades,
potencialmente, mas sensibles a los impactos
de un cambio en el coste de la energia.
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Serevisa ala baja el crecimiento hacia delante
Europa muestra signos de estancamiento e incluso de recesién en algunos paises

IMPACTO DE LA REVISION ACUMULADA EN 2023 DE

LA DEMANDA Y LA POLITICA MONETARIA EN LA UEM

SOBRE EL PIB DE ESPANA (PP)

® 2023 ® 2024

Fuente: BBVA Research.

M Hay un deterioro reciente en las perspectivas

de crecimiento de la eurozona, donde se
espera que el PIB aumente un 0,5% en 2023y
un 1,1% en 2024 (frente al 0,8 y 1,3%,
respectivamente, de junio pasado).

La actividad se podria estar contrayendo en el
tercer trimestre del ano. La caida parece
generalizada en la eurozona y alcanza ya
también al sector servicios.

La contribucion de la demanda externa
durante los préximos trimestres podria
continuar siendo negativa.



Serevisa ala baja el crecimiento hacia delante
Hacia 2024, algunos sectores pueden agotar la capacidad de crecimiento

VISADOS DE OBRA NUEVA
(PROMEDIO DE 2019=100)
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Los visados de obra nueva se sitian en el
nivel prepandemia en el conjunto del Estado, y
fuertemente por encima en algunas
comunidades en las que habria tenido un papel
dinamizador la demanda de segunda
residencia (Murcia, Aragoén, Asturias, o
Andalucia).

Por el contrario regiones en las que domina la
demanda de primera residencia, incluso alta
demanda como Madrid, podrian no haber
recuperado aun los niveles precrisis. En estos
casos, la regulacion y la baja disponibilidad de
suelo a precios atractivos se pueden sumar
como factor restrictivo al aumento de los costes
de produccion y financieros.
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Serevisa ala baja el crecimiento hacia delante
Hacia 2024, algunos sectores pueden agotar la capacidad de crecimiento

GRADO DE OCUPACION DE LAS PLAZAS
HOTELERAS* (CAMBIOS EN PUNTOS PORCENTUALES)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.

La rapida recuperacion del turismo sitla ya a
las zonas turisticas orientadas al extranjero,
como Balears, y en menor medida Cataluia y
Canarias, por encima de los niveles de
ocupacion de 2019.

En un contexto en el que no hay previsto un
incremento relevante del numero de plazas de
alojamiento, la Unica via para mantener el
ritmo de crecimiento en las principales
regiones turisticas seria incrementar la
desestacionalizacion de los visitantes, lo que
no es factible a corto plazo.

Mejorar la calidad y trasladar el avance a
precios, es otra opcioén, pero su
implementacion es compleja en un contexto
de desaceleracion de la demanda.
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Serevisa ala baja el crecimiento hacia delante
La inflacion detiene su mejora

INFLACION GENERAL INFLACION SUBYACENTE
(AIA, %) (AJA, %)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE. Fuente: BBVA Research a partir de INE.

El aumento de precio de los combustibles y la persistencia de la subyacente frenan la correccion de la inflacion, que en Galicia, Murcia

y Castilla-La Mancha repunta en mas de 1 pp entre junio y agosto. Por su parte, la subyacente supera el 5% en todas las CC.AA., y el
6,5% en Cantabria, Castilla-La Mancha y Baleares, lo que podria implicar riesgos de segunda ronda en los precios.
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Serevisa ala baja el crecimiento hacia delante
En un entorno donde la incertidumbre de politica econdmica podria aumentar

ESPANA: INDICE DE INCERTIDUMBRE DE POLITICA

ECONOMICA (EPU)*
(DATOS NORMALIZADOS)
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(*): EPU, en sus siglas en inglés.
Fuente: BBVA Research

La prima de riesgo se mantiene relativamente
constante alrededor de los 100 puntos
basicos. Los indicadores de incertidumbre
sobre la politica econémica permanecen en
niveles bajos, sin repetir los incrementos
observados en ciclos electorales anteriores.

El adelanto electoral ha retrasado los
procesos para tener unos presupuestos del
Estado para el siguiente afo. Esto puede
hacer que deban acometerse medidas una
vez comenzado el afo, y que estas tengan un
efecto mas concentrado en el tiempo del que
se hubiera requerido de haberse
implementado desde enero.
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¢, Puede sostenerse este nivel de crecimiento hacia delante?
¢, Como sera la politica fiscal durante los proximos meses?

SALDO PRIMARIO Y NIVEL DE DEUDA.
(% DEL PIB REGIONAL Y% DE LA POBLACION ACTIVA)
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Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Hacienda e INE.

Aungue no hay diferencias relevantes en cuanto al nivel del saldo primario de las cuentas autonémicas, ahora las CCAA

enfrentan un volumen de deuda muy superior. En un contexto de menor crecimiento y con tipos de interés mas elevados,
garantizar la sostenibilidad exigira ajustes, y probablemente mayores en las CCAA mas endeudadas.
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La recuperacion puede continuar, aungue a un paso menos intenso

1. Mejoran las expectativas sobre el precio del gas

IMPACTO DE LA REVISION ACUMULADA PARA 2023

EN LOS PRECIOS DEL PETROLEO Y EL GAS
(PP DE LA TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DE 2023)

0,3
pie NN DD

0,4

-0,3
("GN B8 INFLACION
-0,5

D mar.-23 B jul.-23 oct.-23

Fuente: BBVA Research.

Hay una mejora de los términos de
intercambio encabezada por el descenso en el
precio del gas. Esto podria afiadir hasta algo
menos de un punto porcentual al PIB y reducir
en 1 pp la inflacion.

Ha mejorado la eficiencia en el uso de la
energia y aumentara la oferta de energia
renovable. Estas tendencias iran haciendo
gue a medio plazo los hogares recuperen el
poder adquisitivo perdido en el ultimo afio y
medio, mientras que las empresas podran
reducir costes y revertir la pérdida de
competitividad.
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La recuperacion puede continuar, aungue a un paso menos intenso
2. La transmision de la politica monetaria puede estar llegando a su fin

TIPO DE INTERES DE LA COMPRA DE VIVIENDA M Distintos factores amortiguaran el impacto de
(TDER*, %)

. la subida de los tipos de interés sobre el
consumo y la inversion.

5

M Los hogares estan mejor posicionados para
4 afrontar la subida de los tipos de interés que
. en la crisis financiera de 2008.
5 M Se parte de tipos historicamente reducidos,

con un buen porcentaje de los créditos
negociados a tipo fijo y una parte de los
. saldos con una antigiiedad elevada. Con el

NN N NN NN NNNNN®D OO0 000 empleo resistiendo y los salarios aumentando,
aANTTTTIYYTATANTTTANNND - : : .
S8 55553595838 885458 %53 la renta disponible nominal crecera. El ahorro

acumulado durante el periodo de
——Proyeccion =——Observado confinamiento sigue siendo elevado.

(*): TDER, tipo efectivo de definicién restringida, es igual a la TAE (tasa actual equivalente) sin comisiones.

Nota: Modelo de relacion histérica entre los tipos hipotecarios y los tipos oficiales y de mercado, estimado hasta
jun-22, La proyeccion se realiza con los datos de las variables exégenas conocidos para el periodo jul-22 a jul-23.
Fuente: BBVA Research a partir de BdE.
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La recuperacion puede continuar, aungue a un paso menos intenso
2. La transmision de la politica monetaria puede estar llegando a su fin

TRANSACCIONES DE VIVIENDA

(CAMBIO RESPECTO AL SEMESTRE ANTERIOR, %, CVEC)
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Fuente: BBVA Research a partir de MITMA.

Aunque la compra de vivienda se ha ralentizado
en el primer semestre, los efectos del
encarecimiento de la financiacion sobre la
economia espafola ya son tangibles. La venta de
viviendas ha pasado de mantenerse, en
promedio, alrededor de las 63.000 unidades por
mes en el primer semestre del 2022 a caer hasta
las 57.500 unidades en los nueve meses
siguientes (-8,4%).

La financiacion hipotecaria y empresarial han
vuelto a caer, por el repunte de la inflacion y de
los costes de produccién en 2022 y de la puesta
en marcha de un plan de inversion publica sin
precedentes en los ultimos afos.

Canarias y Balears son las CC.AA. con mayor
cambio en la evolucion de las transacciones
desde 1522, por la relevancia de la vivienda
turistica.
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La recuperacion puede continuar, aungue a un paso menos intenso
3. Mayor renta y rigueza financiera podrian apoyar el consumo

AUMENTO SALARIAL PACTADO EN CONVENIO M Los salarios comenzaran a crecer por encima

(CONVENIOS CON EFECTOS ECONOMICOS FIRMADOS HASTA ; ;4 ; P4

AGOSTO 2023, %) de la |anaC|9r_1._ El punto de |aneX|on_ en el
poder adquisitivo de las remuneraciones
deberia permitir que los hogares continien

Se estima que la renta disponible de los
hogares podria aumentar algo mas de un 2%
en terminos reales en 2024 y que esto podria
explicar casi la totalidad del crecimiento que

reduciendo ese “exceso” de riqueza
| I | acumulada y apoyen un consumo avanzando
se espera del consumo privado (2,0%).

| ‘ ‘ a ritmos algo mas fuertes durante los
>J o200 el

>_ =

Sox5o3U3ZS

proximos trimestres.
Recomendacién AENC para final de afio

CAN I

VAL I

AST |

EXT I

CLM |
b

MUR
PVAS
ARA
BAL

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Trabajo y Economia Social.
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La recuperacion puede continuar, aungue a un paso menos intenso
4. Inversion: la licitacion y adjudicacion de proyectos alcanza velocidad de crucero

ASIGNACION DE FONDOS Y PIB PER CAPITA

POR COMUNIDADES AUTONOMAS* #~ De acuerdo con la informacion conocida, hasta

(% DEL PIB REGIONAL Y EUROS) abril el Gobierno aprob¢ reformas, planes y/o
55 o CAN medidas por un importe de 67.100 millones de

M 50 AT — euros vinculados al Plan de Recuperacion,

= 45 °L ° RIO Transformacion y Resiliencia (PRTR).

Q5 ~ °

é %g 4,0 AND CTT & Las comunidades autbnomas gestionaran casi

g 2% 35 ® AST, VAL ama NAV eI_40% de los programas aprobados (24.300

§§§ . MUR® © " Esp . . millones).

5§88 ,; o oLl = Con la informacién de la PLACSP, puede

ST L, * MAD observarse que las licitaciones vinculadas al

8 . MRR y depuradas de los acuerdos marco han

i 1.5 alcanzado un volumen de 25.000 millones de
1.0 euros hasta agosto de 2023 (un 73% del total

15.000  20.000  25.000 30.000  35.000 : : L,
" del gasto autorizado para la ejecucion del Plan),
Renta per capita (euros, 2021)

. . 0
(*) Reparto del REACT-UE + Plan de Recuperacion hasta 15 de septiembre de 2023. y se ha adJUd|Cad0 el 56 /0

Fuente: BBVA Research a partir de la informacién publicada en la adenda al plan de recuperacién,
disponible aqui


https://planderecuperacion.gob.es/sites/default/files/2023-06/06062023_adenda_plan_de_recuperacion.pdf
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La recuperacion puede continuar, aungue a un paso menos intenso
4. La inversion se puede ver favorecida por la desaparicion de los cuellos de botella

IPI NO ENERGETICO (ENE-JUL23, A/A, % Y PP) A | adesaparicion progresiva de los cuellos
de botella estaria apoyando la recuperacion
10 de la industria en algunas regiones.
& Algunas CCAA donde el peso del sector
automotriz es mayor estan registrando ya

| I I I I incrementos anuales en la produccion
I s industrial.

N b~ OO 0

N O

[

[

[

[

[

[

[

|

[

[

|

|
|
|
|
|

& Por otro lado, otras regiones mas
dependientes de bienes intermedios o de
equipo muestran aun cierta debilidad.

MAD (11)
CAN (8)
BAL (7)

CLM (20)

PVAS (25)

CYL (21)

ESP (17)

NAV (31)

CAT (20)

GAL (19)

ARA (22)

AST (23)

AND (12)

VAL (19)

CNT (23)

EXT (14)

MUR (19)

RIO (26)

Entre paréntesis el peso de VAB de la industria manufacturera en el PIB Regional
segun la ultima Contabilidad Regional disponible.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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4. La inversion se puede ver favorecida por la desaparicion de los cuellos de botella

20

15

10

-10

-15

EXPORTACIONES NOMINALES DE BIENES POR
SECTOR (ENE-JUL23, A/A, % Y CONTRIBUCIONES, PP)

“ E o <ok o 2
> < = X n <
ooﬂf<<§(mmoi

u Automovil Resto ®Total

Canarias fuera de escala
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.

CLM

AST
NAV
CNT
VAL
MUR

BAL
AND

A | as exportaciones de bienes se estarian
apoyando en la recuperacion del sector
automotriz en la mayoria de regiones, tras
las restricciones de los trimestres pasados.

& En Castillay Ledn, Catalufia, Aragén,
Galicia y el Pais Vasco los automoéviles
serian el motor principal de crecimiento de
las exportaciones en lo que va de afio.

m  Por otro lado, en Navarra y la C.
Valenciana el sector muestra aun cierta
debilidad.
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La recuperacion puede continuar, aungue a un paso menos intenso
5. La creacion de empleo se acelera a pesar del envejecimiento y gracias a la inmigracion

DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO INTERANUAL DE LA POBLACION ACTIVA*
(% Y PP)

2021 2022 1S23
I Componente demogréafico Tasa de Actividad = Poblacion activa

Fuente: BBVA Research a partir de INE

Tras una evolucion mas favorable de la tasa de actividad en 2021 generalizada por regiones, en el primer semestre de 2023

el incremento de la poblacién activa se debi6 sobre todo al componente demografico. Esto apoyd principalmente a las
regiones del Mediterraneo, Canarias y Madrid.




BBVA

Previsiones
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Previsiones de crecimiento anual del PIB y del empleo

CRECIMIENTO DEL PIB CRECIMIENTO DEL EMPLEO EPA

(%) (%)

Andalucia 2,1 1,8 Andalucia 2,7 2,0
Aragon 2,4 2,2 Aragon 1,5 2,2
Asturias 2,1 1,9 Asturias 2.2 2,2
Balears 3,1 1,5 Balears 3,6 1,3
Canarias 3,0 1,4 Canarias 45 0,6
Cantabria 2,0 2,1 Cantabria 1,7 1,4
Castillay Leén 2,4 2,2 Castilla y Ledn 0,4 1,1
Castilla-La Mancha 2,0 1,7 Castilla-La Mancha 2,0 1,8
Cataluia 2,7 1,8 Catalufia 3,3 1,7
Extremadura 2,3 1,8 Extremadura 0,9 1,3
Galicia 2,1 2,1 Galicia 1,9 1,7
Madrid 3,0 1,9 Madrid 25 2,7
Murcia 1,8 1,8 Murcia 1,2 0,9
Navarra 1,9 2,2 Navarra 0,9 2,1
Pais Vasco 1,9 2,2 Pais Vasco 2,3 2,2
La Rioja 2,3 1,8 La Rioja 2,4 1,6
C. Valenciana 2,0 1,9 C. Valenciana 2,7 1,7
Esparfia 2,4 1,8 Espaiia 25 1,8

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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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/

