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El crecimiento y la inflacion se estan moderando tras el reciente endurecimiento monetario. Los
menores precios de las materias primas han contribuido a la caida de la inflacién, al tiempo que han
apoyado al crecimiento. Asimismo, la actividad se ha beneficiado del dinamismo de los mercados
laborales y de politicas fiscales todavia expansivas, que, sin embargo, dificultan la desinflacién. Los
mercados financieros han exhibido un tono positivo recientemente, pero siguen sujetos a volatilidad.

La economia mundial seguira desacelerandose debido a las politicas monetarias restrictivas, a
unas politicas fiscales menos expansivas, a la moderacion de los mercados laborales y a un menor
exceso de ahorro. Estimamos, sin embargo, que se evitard una recesion. Se preve que el
crecimiento mundial disminuya del 3,4 % en 2022 al 3,0 % tanto en 2023 como en 2024.

Se espera que la inflacion siga bajando, manteniendo su gradual convergencia hacia los objetivos.
Esto supondra un alivio para los bancos centrales, pero no se espera que los ciclos de recorte de
tipos comiencen antes de mediados de 2024: se prevé que la Fed y el BCE empiecen a reducir los
tipos en jun-24 y sep-24, respectivamente, aunque los niveles de liquidez seguiran cayendo.

Episodios de recesiéon y tension financiera siguen siendo posibles dadas las estrictas condiciones
monetarias, la alta inflacion y el menor crecimiento. Otras fuentes de riesgos son la incertidumbre
geopolitica, sobre todo a raiz del conflicto Israel-Hamas, y una desaceleracion brusca de China.
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En 2023, el crecimiento econdmico sera del 2,4 %. La desaceleracion parece estar siendo
algo menos intensa de lo esperado. El empleo, sobre todo en servicios no relacionados con
las AA. PP. o con el turismo, esta sosteniendo la actividad.

Se revisa a la baja la prevision del crecimiento del PIB en 2024. El principal factor es el
empeoramiento reciente en la actividad en la eurozona. Una parte de la industria sufre los
elevados costes energéticos. La incertidumbre sobre politica econémica podria aumentar
en los préximos meses. De particular importancia serd el aumento en los costes laborales,
en la carga fiscal y los cambios que puedan producirse en la deuda entre administraciones
publicas y su efecto sobre el coste de financiacién del Tesoro.

Se espera que el avance de la actividad se acelere en 2025, en linea con la recuperacion
en la UEM. El sector turistico podria tener una mayor capacidad de crecimiento y la
inestabilidad en Oriente Medio puede ayudar a redirigir viajeros hacia Espafia. La inflacion
cae en linea con lo esperado, y junto con el aumento de los salarios, puede permitir
mejoras de la capacidad de compra. El consumo podria mostrar una fortaleza moderada,
dado el elevado nivel de ahorro y un escenario de tipos de interés algo mas favorable. Hay
una demanda embalsada de automaviles. La poblacion en edad de trabajar sigue
aumentando, permitiendo el crecimiento del empleo. La sequia amaina.
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El riesgo geopolitico aumento tras el conflicto entre Israel y Hamas, pero la
incertidumbre de politica econdmica se ha mantenido relativamente baja

RIESGO GEOPOLITICO E INCERTIDUMBRE DE POLITICA ECONOMICA EN EL G3
(INDICES: PROMEDIO DESDE 2019 IGUAL A 0, 28-DIAS MEDIA MOVIL)
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(*): G3: EE. UU., eurozona y China.
Fuente: BBVA Research Monitor de Geopolitica.
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El crecimiento sigue moderandose, principalmente en la eurozona: la pérdida
de impulso de los servicios afiade a la debilidad del sector manufacturero

INDICADORES PMI

(MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)
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Fuente: BBVA Research basado en datos de Haver.
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La inflacion también se desacelera: tras la importante descompresion en la
general, hay claros signos de moderacion en la (aun elevada) subyacente

INFLACION: IPC

INFLACION SUBYACENTE: IPC
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Fuente: BBVA Research basado en datos de Haver. Fuente: BBVA Research basado en datos de Haver.
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El crecimiento y la inflacion se moderan tras las subidas de los tipos de interés
(que parecen haber finalizado), que estan teniendo un impacto en el crédito

TIPOS DE INTERES ©

PRESTAMOS DE BANCOS COMERCIALES
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(*) Tipos de interés de refinanciamiento en el caso de BCE.
Fuente: BBVA Research basado en datos de Bloomberg. Fuente: BBVA Research basado en datos de FRED y BCE.



BBVA Research / Situacién Global - Noviembre 2023 n

Los menores precios de las materias primas (pese las tensiones en el Oriente
Medio) contribuyen areducir la inflacion y respaldan la actividad econdmica

PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS PRECIOS DEL PETROLEO (BRENT)

(A/A %, 30-DIAS MEDIA MOVIL) (DOLARES ESTADOUNIDENSES POR BARRIL)
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Fuente: BBVA Research basado en datos de Haver. Fuente: BBVA Research basado en datos de Haver.
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Los mercados laborales y la politica fiscal apoyan el crecimiento, reduciendo
el riesgo de recesiones pero contribuyendo a las presiones inflacionarias

TASA DE DESEMPLEO ESTIMULO FISCAL “EXCESIVO” ()
(% DE LA FUERZA LABORAL) (% DE PIB)
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primario de equilibrio (calculado como la relacion tipica entre el saldo primario ajustado ciclicamente
y el crecimiento del PIB en el periodo 2001-2023).
Fuente: BBVA Research basado en datos del FMI y AMECO.

(*) Minimo histérico : tasa de desempleo més baja desde enero/04.
Fuente: BBVA Research basado en datos de Haver.
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A pesar del tono agresivo de la Fed y del BCE, los mercados descuentan
ciclos de relajacion monetaria mas tempranos y significativos

FED: TIPOS DE INTERES IMPLICITOS EN LOS
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(*) Tipos de interés de la facilidad de depésito del BCE.
Fuente: BBVA Research basado en datos de Bloomberg.

Fuente: BBVA Research basado en datos de Bloomberg.
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Caidas en las tensiones financieras y los rendimientos soberanos, positivas
para la inflacion y el recorte de tipos, pero los mercados siguen volatiles

INDICE DE TENSIONES FINANCIERAS

RENDIMIENTOS SOBERANOS A 10 ANOS
(INDICE: MEDIA HISTORICA = 0)
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Fuente: BBVA Research basado en datos de Bloomberg. Fuente: BBVA Research basado en datos de Bloomberg.
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Un aterrizaje suave del crecimiento y de la inflacién allanara el camino para
bajadas de los tipos, que estan mas cerca pero aun no son inminentes

ESCENARIO BASE DE BBVA RESEARCH

Moderacioén del

Bancos centrales Volatilidad Tensiones
crecimiento e inflacion cautelosos financiera geopoliticas
Desaceleracion gradual Los tipos de la Fed y Volatilidad elevada ante Riesgos crecientes, pero
por menor demanda, Si BCE han tocado techo, tipos elevados, tono sin efectos econémicos
no hay nuevos choques pero no habra recortes agresivo de los bancos significativos: impacto

de oferta; los riesgos antes de jun-24; la centrales e limitado del conflicto en
siguen siendo liquidez se seguiran incertidumbre Oriente Medio en los
significativos reduciendo

precios de la energia
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El crecimiento mundial sera modesto, mientras que lainflaciéon y los tipos
caeran sin volver alos (bajos) niveles prepandémicos en los proximos afnos

BBVA RESEARCH ESCENARIO BASE: CRECIMIENTO PIB, INFLACION Y TIPOS DE INTERES ¢ ()
(CRECIMIENTO PIB: %; INFLACION: A/A %, FIN DE PERIODO; TIPOS DE INTERES: %, FIN DE PERIODO)
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(*) Se prevé que el crecimiento del PIB mundial se reduzca desde el 3,4 % en 2022 hasta alrededor del 3,0 % (+0,1 pp) en 2023, 3,0 % (0,0 pp) en 2024 y el 3,3 % en 2025, por debajo de la media del periodo
2000-2022 (3,6 %). (**) En el caso de la eurozona, tipos de interés de las operaciones de financiacion.

(p): prevision.

Fuente: BBVA Research basado en datos de Bloomberg.



EE. UU.: la demanda interna apoya el crecimiento en 2023; los tipos altos
(pese a posibles recortes desde junio) pesaran mas en el crecimiento en 2024

EE. UU.: CRECIMIENTO DEL PIB
(%)
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(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

Crecimiento de 2023 revisado al alza, pese a signos

de moderacion: consumo apoyado por un exceso de
ahorro aun significativo y sélidos mercados laborales;
la industria manufacturera se estéa beneficiando de la
normalizacion de los cuellos de botella.

Moderacion del crecimiento en 2024 principalmente
por el efecto retardado del reciente ajuste monetario.

Inflacion seguira cayendo a medida que los
mercados laborales sigan moderandose.

Fed: lo mas probable es una pausa, con recortes
graduales a partir de jun-24; temores de una
convergencia incompleta al objetivo del 2 % deben
prevenir recortes anteriores.

Riesgos: recesion o estrés financiero debido a tipos
altos, elecciones presidenciales y tono expansivo de
la politica fiscal.



Eurozona: el crecimiento mas suave y la inflacibn mas baja favorecen un
recorte de las tasas del BCE a partir de septiembre, algo antes de lo esperado

EUROZONA: CRECIMIENTO DEL PIB
(%)
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(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

Previsiones de PIB: sin cambios en 2023, pero a
la baja en 2024; datos recientes sugieren una
recesion (menor) en el 2S523.

Inflacion revisada a la baja: las presiones por
precios de la energia, politica fiscal y dinamismo
de los mercados laborales serdn compensadas
por una caida mas pronunciada de la
subyacente, en linea con los datos recientes.

BCE: recortes de tasas desde sep-24, cuando la
desinflacion serd mas clara; reduccion del
balance continuara, con el foco en la reinversion
del PEPP y nuevo marco operativo.

Riesgos: estanflacion y pérdida de competitividad
ante altos precios de la energia, y tensiones en
mercados de deuda soberana.



China: los datos recientes sugieren menor riesgo de aterrizaje brusco, pero el
crecimiento disminuira en 2024-25 ya que los retos estructurales persisten

CHINA: CRECIMIENTO DEL PIB
(%)
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(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

PIB de 2023 revisado al alza, en linea con datos
gue muestran que la demanda mejoré después
de la adopcion de nuevas medidas de estimulo.

Se espera ralentizacion del crecimiento, y un
frenazo brusco sigue siendo un riesgo, por las
tensiones en mercados inmobiliarios, deuda de
gobiernos locales y otros problemas
estructurales (trampa de la renta media,
envejecimiento, tensiones con EE. UU., etc.).

La inflacién sigue cercana a cero, pero se prevé
que converja al 2 % por estimulos econémicos y
mejora de la confianza.

Riesgos: fuerte desaceleracion del crecimiento,
deflacion y recesion de balances, y tensiones
geopoliticas.
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Riesgos: las tensiones geopoliticas se afladen a preocupaciones sobre
posibles efectos de inflacion y tipos elevados y frenazo abrupto en China

Riesgos de inflacion y altos

tipos de interés financieras

Precios de la energia mas

altos por conflictos en aversién al riesao
Oriente Medio y Ucrania y I 9

| Fuerte demanda debido al Tensiones en
gasto publico mercados de deuda

(escasa consolidacion flscal) i soberana
—>

Fuerte demanda debido al Tensiones en
gasto privado . mercados de deuda
(solldez mercados Iaborales) privada

Riesgos de tensiones

Volatilidad financiera

Riesgos de
desaceleracién global

Estanflacion,
principalmente en la eurozona

y otros importadores de energia

Recesion,
incluyendo (pero no solo)
en los EE. UU.

1
|

Frenazo abrupto en China,
con riesgos de recesion
de balances y deflacion
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Incertidumbre sobre factores econdmicos, politicos, geopoliticos y climaticos

Incertidumbre Incertidumbre Incertidumbre Incertidumbre
economica politica geopolitica climatica
-, Elecciones Conflicto o
Inflacion en EE. UU. lsrael-Hamas Efectos de El Nifio
Politica monetaria: Tensiones Guerra Otras alteraciones y
efectos, nivel neutral, etc. politicas Ucrania-Rusia choques climéticos
Consolidacion Populismo Rivalidad EE.UU.-China:  Politicas de transicion

fiscal y tensiones sociales desglobalizacion, Taiwan energeética
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Se mantiene la prevision de crecimiento para 2023, se revisa a la baja la de
2024 y se espera una aceleracion en 2025

y. 2022 (a) @
e 2023 (p) @

V-0,3 pp 2024 (p)
(a): avance

P 2025 (p) @
(p): prevision.

Fuente: BBVA Research a partir de INE. A Prevision revisada al alza Prevision sin cambios v Prevision revisada a la baja
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Deterioro moderado de las perspectivas de crecimiento en 2024
La revision de los datos y el peor escenario en Europa introducen un sesgo negativo en 2024

VARIACION EN PREVISIONES DEL PIB DE ACUERDO A CONTRIBUCIONES POR FACTORES
(%)

E Situacion Espafia oct.-23 | +2,4
@ Datos observados [ ] -0,0
2023 @ Precios de la energia [ | -0,1
& Demanda global [ | -0,0
@ Factores domésticos B +0,0
E Situacion Esparia nov.-23 | +2,4
B Situacion Espafia oct.-23 [l +1,8
@ Precios de la energia [ -0,0
2024 & Demanda global [ -0,2
@ Factores domésticos [ -0,2
@, Datos observados [ | +0,1
B Situacion Esparia nov.-23 BT EEE +1,5
2025 g Situacion Espafa nov.-23 | +2,5

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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La economia parece ir algo mejor de lo esperado
Los datos apuntan a un cambio en la composicion del crecimiento hacia la demanda interna

DATOS OBSERVADOS Y PREVISIONES A E| INE ha adelantado que el avance del PIB

TRIMESTRAL DEL PIB. % . ..
o (1,8 % interanual), algo muy similar a lo
Demanda interna Il 0,2
esperado (0,2 %).

1723 © Demanda externa HEENO4
W PIB £ g
EEEEENOS A& E| consumo doméstico ha ganado
Demandaintena MMM EEEEEEN 10 participacion en detrimento de las
o103 ® Demanda externa EEEEEN 06 exportaciones, que han caido o se han
W PIB HEENENO4 estancado.
123 Demandainterna [IlIENEEN 0,7 M Todo ello en entorno donde la inversion
OBSERVADO ¢ Demandaexterna HEEN-04 privada no muestra tendencia alguna.
W PIB HENE 03

3723 Demandainterna HIIEEEME 0,6
PREVISION  © Demanda externa HEEEN 04
¥ PIB HEO,2

Fuente: BBVA Research a partir de INE.



La economia parece ir algo mejor de lo esperado
Aungue el crecimiento se desacelera, la economia contindia creando empleo

VARIACION INTERTRIMESTRAL DEL PIB
(%)

0,7
0,6
05
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0,3
0,2
0,1
0,0
3122 4722 1723 2723 3T23  4T23 (p)

= Datos observados y previsidn actual
Datos observados y previsién anterior
Previsidn en tiempo real MICA-BBVA

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

El crecimiento en 4T23 podria estar alrededor
del 0,2 % trimestral, lo que implicaria que el
promedio del afio acabaria en el 2,4 %.

La evolucién de la afiliacion a la Seguridad
Social apunta a que el ritmo de la creacion de
empleo se mantendria durante la Gltima parte
del afo.

Se percibe una moderacién del consumo
privado en el 4T23 (0,4 % trimestral), y
sorprende la fortaleza de las exportaciones de
los servicios turisticos (0,9 %). Mientras, la
inversion (0,6 %) y las ventas de bienes al
exterior (1,0 %), podrian corregirse al alza tras
los datos decepcionantes observados hasta el
tercer trimestre del afio.
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La economia parece ir algo mejor de lo esperado
El empleo se sostiene en los servicios y se desacelera en las AA. PP.

CONTRIBUCIONES A LA VARIACION PROMEDIO TRIMESTRAL DE LA AFILIACION A LA SEGURIDAD
SOCIAL ENTRE 1S23Y 3T23 (DATOS CVEC. PP)
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Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.
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Serevisa ala baja el crecimiento en 2024
Deterioro en las perspectivas de la UEM

PREVISIONES DEL CRECIMIENTO DEL PIB EN a

La prevision de crecimiento promedio para la
EUROPA (VARIACION TRIMESTRAL EN %)

UEM se revisa a la baja 0,3 pp en 2024, hasta

1,0 el 0,7 %.

o .,o;::::.::: A Persisten las caidas de la actividad en varios
08 s paises de Europa, particularmente en la

0.4 LA iIndustria, a lo que se afiade un tono contractivo
02 de la politica fiscal en Europa en 2024 por

0.0 primera vez desde el inicio de la pandemia.

0,2

0,4

A E|BCE tendra que asegurarse que la
06 disminucion de la inflacion sea sostenida en el

8§ 8§ § §8 8 8 8 8 % 3 3 % tiempo, lo que impedira que los tipos de interés
8§ S § £ § S § £ & 5 § ¢ de politica monetaria bajen antes del Gltimo
E = o E = E = o
semestre de 2024.
e—SE dic22 e SE Mar23 SE jun23
====SE 0ct23 ===SE nov23

SE: Situacion Espafia
Fuente: BBVA Research a partir de CE.
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Serevisa ala baja el crecimiento en 2024
Debilidad de la industria europea

ESPANA Y ALEMANIA: INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL, DIVISIONES NACE
(%, DATOS CVEC, CAMBIO PROMEDIO ENTRE ENE-SEP 2023 Y ENE-SEP 2022)

30

[ ]
Otras industias
extractivas

Fabricacidn
de productos U
alimenticios Fabricacion
de vehiculos de maotor,
20 Fabricacidn Fabricacion . rer_mlquelsy o
de otros productos de metales basicos Manufactura R_eparam_gp semirremolques ="
minerales no de bebidas e instalacidn © ———
metalicos de magquinaria - Fabricacién
10 Fabricacidn Fabricacion ¥ #quipo =" de otros equipos
Fabricacidn g ?9 cu?ro_ g de maquinaria y equipo ’_,.—"' L de transporte
roductos relacionados icacid L
p- de prendas yp Fdaebtr;gﬁéosn Otras n.c.0.p- = Fabricacidn de
‘= de vestir manufacturas Pl [ ° material eléctrico
ol o o
£ 0 R e e
[}] | ; - Fabricacidn abricacion de
ndustria de la madera [ o P -
E y del corcho, excepto musbles: [ ] [ ] PP de productos metélicos productos farmaceutlcqs basicos
cesteriéyesparten’a . __.-' fabricados, y preparados farmacéuticos
-10 L] == o excepto maquinaria y equipo
P - Fabricacidn Fabricacidn de
FdaebFr}l:::ll;n " P L] ©  demuebles productos informaticos,
- o electrénicos y dpticos
productos de papel _e- Fabricacidn )
-20 == de productos de Coquerias
- caucho y productos
""Ir‘npresiény Suministro y pléstico dr?ﬁnatd'ols
- ici N el petrdleo
. reproduccion de electvr;zlgrad, gas, Fabricacion p!
- . - de productos quimicos
-30 - de soportes grabados y aire acondicionado P! q

y productos quimicos

-10 0
Espafia

-20 10 20

Nota: Fabricacion de productos del tabaco ha sido excluido del gréafico, debido a que no hay informacién disponible para Espafia. Alemania: 6,6 %.
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat.

30
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Serevisa ala baja el crecimiento en 2024
La produccién industrial en los sectores intensivos en el uso de energia cae con fuerza

ESPANA Y ALEMANIA: INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL, INDUSTRIAS INTENSIVAS EN USO DE ENERGIA
(%, DATOS CVEC, CAMBIO PROMEDIO ENTRE ENE-SEP 2023 Y ENE-SEP 2022)

5
0 ‘ ®
o
-5 ® : 8 o
° | ®
-10 ? 1 1 :
1 1
15 ! ® ® ®
o
-20 .
b ¥ i (M o
» w0 | O & g
Industria dela  Fabricacion de Fabricacion de Fabricacidon de  Fabricacion de  Fabricacion de  Fabricacion de Industria no Industria
madera y del papel y productos productos de  ofros productos metales basicos productos intensiva en uso intensiva en uso
corcho, excepto  productos de quimicosy caucho y plastico minerales no (3,4;2,9) metalicos de energia de energia
muebles: papel (2,5;1,5) productos (4,5;3,8) metalicos fabricados,
cesteria y quimicos (3,7;2,3) excepto
esparteria (1,2;1) (6,2;,5,9) magquinaria y
equipo (7,9;7,4)
®Alemania ® Espafia

*Industrias intensivas en uso de energia incluye también: Fabricacién de productos alimenticios (11,9; 4,9), Fabricacion de bebidas (3,3; 0,8) y Fabricacion de productos del tabaco (Peso ALE: 0,25).
Entre paréntesis, peso de la divisién en el indice de produccién total, Espafia a la izquierda y Alemania a la derecha.
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat, INE y Haver Analytics.
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Serevisa ala baja el crecimiento en 2024
Aumentan las importaciones de vehiculos eléctricos chinos para cubrir la creciente demanda

IMPORTACIONES ESPANOLAS DE AUTOMOVILES ESPANA: IMPORTACIONES DE AUTOMOVILES, POR
ELECTRICOS POR PROCEDENCIA (% DEL TOTAL) TIPO DE MOTOR

(VALORES NOMINALES, EN MILLONES DE EUROS)
47,0 50,2 20000

27,1 EUROPA* CHINA 06 I 18000
[ — 16000
14000

= e = 12000

E -~ <. ; 10000

& & 8000

” 6000

. ‘ y ey 4000

s -l

52,5 2017 2018 2019 2020 2021 2022 ene.- ene.-

22,7 OTROS sep.-22sep.-23
. B Eléctrico mHibrido enchufable
Hibrido no enchufable m Combustion intema
® 2019 ® ene.-sep.-2023 mOtros

(*): Suma de las importaciones procedentes de Francia, Paises Bajos, Alemania e Italia
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex.
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Serevisa ala baja el crecimiento en 2024
A pesar del crecimiento de la participacion laboral, persisten rigideces en el mercado laboral

VACANTES POR SECTOR DE ACTIVIDAD

& Persisten los problemas de oferta en la
(PROMEDIO ANUAL, 2016=100) industria, algunos servicios y la construccién.
400
300

s Conforme se ha reducido la tasa de paro, a las
100

empresas les cuesta cada vez mas encontrar
0

trabajadores con una formacién en linea con lo
et 228 88888 :
) 3 Lo 9w nQ gue necesitan.
€ © £ © £ © £ © £ L £ v c O c
2 © 2 ©w 2 ©w 2 © 2 ©w 2 © 2 T 2
—— Construccion = = = Total A A la falta de capital humano en algunos
i sectores, en particular en la construccion, se le
EDAD MEDIA DE LOS OCUPADOS (AROS) P .
437 45,1 une un problema de relevo generacional en el
42,4 ' — corto y medio plazo.
e 43,6
i)
37,3
2007 2013 2019 2022

=== Sector construccion —o==Resto de economia

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Serevisa ala baja el crecimiento en 2024
La ejecucion de los fondos del Plan de Recuperacion esta yendo peor de lo esperado

IMPACTO DE LAS TRANSFERENCIAS VINCULADAS A M Lainversion puede verse especia|mente

(LPOP)S FONDOS NGEU EN EL CRECIMIENTO DEL PIB afectada por un entorno de tipos de interés

6 elevados, un menor efecto tractor de los fondos

’ del NGEU que lo esperado y la incertidumbre

14 sobre la politica econémica.

12

10 A | alentitud en la licitacion y adjudicacion de los

08 proyectos apuntan a que la contribucion al

06 crecimiento de estos recursos en el periodo

04 2023 a 2025 es@aré por debajo de lo

0’2 inicialmente estimado.

0,0 M Se prevé que en 2023 lleguen a la economia
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 entre 13.000 y 15.000 millones de euros, por lo
mem Situacion Espafia. Octubre 2023 gue se rebaja su impacto en el crecimiento del
—Bandabaja de ejecucion PIB del afio en curso hasta 1 pp.

Banda alta de ejecucion
====Banda baja de ejecucién y menor efecto traccién

Fuente: BBVA Research a partir de INE y La Moncloa.
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Serevisa ala baja el crecimiento en 2024
La incertidumbre de politica econémica podria aumentar

ESPANA: INDICE DE PROTESTAS B | a politica econdmica afade incertidumbre
(MEDIA MOVIL DE 28 DIAS, DATOS NORMALIZADOS) sobre la evolucién futura de los costes
laborales, la carga fiscal y el coste de
financiacion del Tesoro.

& Entre las medidas incluidas en los diversos
acuerdos de gobierno estan nuevas subidas en
el SMI; modificaciones a las indemnizaciones
por despido; reducciones en la jornada laboral
maxima legal y posibles cambios en la deuda
entre administraciones publicas.

O =~ N W P~ G O N @

1
—

Los proximos PGE probablemente se
aprobaran ya entrado 2024, lo que reducira el

N

2222RQAQQS8aaNRINRIQR - : i
P %‘8:8% 5 % g 5 % s g 5 % Ry 3 %8 tiempo necesario para lograr la consolidacion
P ENCET ERCTY ERNCTY ERCY E®C fiscal comprometida.

Valores inferiores a -1 se etiquetan como "bajos", valores superiores a 1 e inferiores a 3 se etiquetan
como "altos", valores superiores a 3 se etiquetan como "extremos" y, en caso contrario, el indicador
se considera "neutro”. Ultimo dato 28-noviembre-2023

Fuente: BBVA Research.



BBVA Research / Situaciéon Espafia - Noviembre 2023 E

Las medidas de politica econdmica anunciadas pueden suponer un
incremento de los costes laborales y fiscales

DISTRIBUCION DE LA JORNADA SEMANAL EFECTIVA M Lareduccion de la jornada laboral maxima
Y PACTADA* (4T22 - 3723, % DE ASALARIADOS) |ega| podrl'a afectar a 8 millones de
Bromedio asalariados que durante el Gltimo afio tenian
jfrga.d; , una jornada semanal efectiva y pactada mayor
70 . oeewsh que 37 horas y media (el 53,6 % del total*).
\Promedio, , 37.5 horas
60 I jornada !

& El grueso de los asalariados que trabajan mas
de 37 horas y media se sitla en el tramo entre
38 horas y media y 40 horas = buena parte
de las repercusiones de la reduccion de
jornada se concentraran en 2024.

: efectiva:

50 35,2

40

30

20

& El ‘exceso de horas trabajadas’, entendido

0 como la diferencia entre la jornada efectiva y
<35horas  (35-37,5] (37,5385] (38540]  >40 horas el nuevo limite propuesto, alcanza las 29,1
millones de horas semanales en el ultimo afio,
(el 5,5 % del total de horas efectivas).

10

B Jornada semanal efectiva Jornada semanal pactada

*Asalariados que han trabajado en la semana de referencia y conocen
tanto su jornada efectiva como pactada.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Las medidas de politica econdmica anunciadas pueden suponer un
incremento de los costes laborales y fiscales

DISTRIBUCION DE LOS ASALARIADOS QUE TIENEN HORAS EFECTIVAS PACTADAS > 37,5 HORAS SEMANALES*
(GRUPOS DE POBLACION, 4T2022-3T72023)

®, Caracteristicas % Caracteristicas del Caracteristicas de
del trabajador = puesto de trabajo la empresa
ENTRE )< TECNICOS 27,1%

HOMBRES L 35Y 54 ANOS

~» . ) . COMERCIO Y
= RESTAURACION .
o r 0 REPARACION DE
“ 62,9% == 56, 1% Y COMERCIO 18’5 /o A VEHICULOS DE MOTOR
CUALIFICADOS DE

. --“ géﬂg?gﬁgtéi;\sl v 14,3% INTERM. FINANCIERA,
NACIONALIDAD EDUCACION

~, SEGUROS,
N ESPANOLA <™ SECUNDARIA ACT. INMOBILIARIAS,
83 4o CONTRATO 38 19 SS PROFESIONALES,
YA INDEFINIDO , 1% CIENTIFICOS Y OTROS

ANTIGUEDAD DE MAS DE 10 ANOS TRANSPORTE,

i CATALUNA 0 INFORMACION Y
ANDALUCIA » 18,9% e EN EL CONTRATO 31,2% . COMUNICAGION
14,7% ~n meorRD 17 6% ® % ENLAEMPRESA 34, 7%

*Asalariados que han trabajado en la semana de referencia y conocen tanto su jornada efectiva como pactada.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Las medidas de politica econdmica anunciadas pueden suponer un
incremento de los costes laborales y fiscales

IMPACTO POTENCIAL DE UN AUMENTO DEL COSTE
LABORAL DEL 1,5 % SOBRE EL CRECIMIENTO MEDIO
ANUAL DEL PIB, EL EMPLEO Y LOS CLU EN EL BIENIO
2024-2025* (%)

I“ PIB ﬂ Empleo CLUs

-0,6
-0,8

*Se asume que la reduccién de la jornada laboral maxima legal entra en vigor a comienzos de 2024.
Se estima que supone un incremento del 1,5 % de la participacién de los salarios en el PIB.

Véase “Propuesta de reduccion de la jornada laboral maxima legal: incidencia e impacto potencial”,
BBVA Research, de préxima publicacion.

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

Sin medidas compensatorias que alivien el
aumento estimado de los costes laborales
(1,5 % del PIB), el recorte del tiempo de
trabajo restaria en torno a 6 décimas al
crecimiento medio anual del PIB durante el
préoximo bienio y 8 décimas al del empleo.

Antes de su aprobacion, seria necesario
realizar una evaluacion detallada de los
efectos potenciales de la propuesta y hacer
participes a los interlocutores sociales en el
disefio y futura ejecucion.

Politicas orientadas a minorar los costes no
salariales e incentivar la cooperacion entre
empresas y trabajadores contribuirian a
acentuar los efectos positivos de la reforma,
mitigar los negativos y mejorar la posicion
competitiva de la economia espafiola.
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Las medidas de politica econdmica anunciadas pueden suponer un
incremento de los costes laborales y fiscales

DEUDA DE LA ADMINISTRACION CENTRAL SOBRE & Laposibilidad de facilitar la condonacion de
INGRESOS NO FINANCIEROS ORDENADAS POR parte de la deuda autonémica podria tener un
CALIFICACION CREDITICIA () impacto relevante en la economia.
LU NL DE
Aaa = S o™ A Esta iniciativa introduce un riesgo moral si
i:; ATZ Ry antfes no se ac_uerda un marco institucic_)nal
A3 By g creible que evite que los go_b_ler_nos regionales
A1 = Sk vuelvan a acumular desequilibrios en el futuro.
ii LT v ::- . :.TES . & Sin medidas adicionales que mejoren la
Baa1 = e pos_lc_lén financiera del Estado, el coste de
Baa2 o= * |t emision de la deuda soberana aumentaria.
Baa3 1le
Ba1 =&t
0 100 200 300 400 500 600

Deuda gobiernos centrales

Nota: nomenclatura de la calificaciéon crediticia segin Moody's
(*) Ingresos de la administracion central netos de los cedidos a las haciendas territoriales.
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat, Ministerio de Hacienda y Moody’s.
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Factores que apoyaran el crecimiento hacia 2025
La inestabilidad en Medio Oriente puede mejorar las perspectivas del turismo

TURISTAS EXTRANJEROS EN ESPANA Y EGIPTO & Es posible que la tension que se vive en la
(CRECIMIENTO ANUAL, %) franja de Gaza redirija hacia Espafia una parte
del turismo que de otra manera habria visitado

s hmbe o lumko, oy 150 . A el norte de Africa o Medio Oriente.
Estado Turquia,...
10 Enes 100 A Este nuevo foco de incertidumbre geopolitica
5 20 podria tener efectos similares, aunque mas
0 =0 moderados, que los observados, por ejemplo,
0 durante la “primavera arabe” o el golpe de
- 20 Estado en Egipto en 2013.
10 -50
s 50 100 & Entodo caso, la noticia mas positiva para el
O -N®OTwoO N ©® 2 9 = o sector viene por la relajacion de las
SIIIRIRAR ] 8§ &8 8 ) W restricciones que habrian limitado su
crecimiento.
—Espaﬁa ) =FEspafia
- Egipto (eje dcho.) ——Egipto

Fuente: BBVA Research a partir de IEN y CAPMAS.
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Factores que apoyaran el crecimiento hacia 2025
El sector turistico puede tener mas capacidad de crecimiento de la que se percibia

NUMERO DE PLAZAS ESTIMADAS Y GRADO DE A | a posicion del sector turistico mejorara
OCUPACION POR PLAZAS, POR CATEGORIA Y durante los proximos meses, entre otras

VISADOS DE HOTELES*

(VARIACION ENE-SEP .23 VS ENE-SEP.19 EN %) cosas, gracias a la progresiva aceleracion de

la actividad en los paises de origen, y al

NUMERO DE GRADO DE OCUPACION aumento de la capacidad de crecimiento por la
PLAZAS ESTIMADAS POR PLAZAS inversién y Ia inmigracién.
-4,4 0,4 : :
H ’ ’ #  El flujo de personas provenientes de otros
paises, junto con el incremento de la tasa de
4.4 -0,7

participacion de los residentes en Espafia, ha
permitido una mayor creacion de empleo en el

sector.
VISADOS SUPERFICIE VISADA B Existe espacio de crecimiento en el nimero
HOTELES** 55,8 de plazas hoteleras de 4 y 5 estrellas, que es,

precisamente, donde esta aumentando mas la
inversion.

*Visados de edificios destinados al turismo recreo y deporte
** Acumulado enero - agosto
Fuente: BBVA Research a partir de INE y MITMA.
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Factores que apoyaran el crecimiento hacia 2025
La inflacion ha ido en linea con lo esperado, salvo por el encarecimiento del petréleo en sep-23

PORCENTAJE DE BIENES DE LA CESTA DE A | ainflacion muestra sefiales de que la
CONSUMO QUE SOPORTAN UNA INFLACION MENOR moderacion que se observa sera sostenida,

0, . .
O IGUAL AL 2% (%) en ausencia de sorpresas en el precio de la

energia.

68 A E| porcentaje de bienes y servicios que

muestra crecimientos de precios por debajo
del 2 % se ha incrementado 18 pp entre el
promedio de 2022 y octubre de 2023, lo que
apunta a una consolidacion del cambio de
tendencia de la inflacién que confirman otros
indicadores.

& Esto se produce en un entorno donde se
PROMEDIO PROMEDIO OCT.-2023 espera un crecimiento moderado del empleo y
2017-2019 2022 un aumento de los salarios pactados en
convenio que deberia estar entre el 4 y el 5 %.

Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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Factores que apoyaran el crecimiento hacia 2025
La revision a la baja de los tipos se une a la percepcién de un menor impacto del previsto

CONTRIBUCION DEL CAMBIO EN LOS TIPOS DE M E| consumo de los hogares se vera apoyado
INTERES REALES AL CRECIMIENTO DEL CONSUMO por la recuperacion de parte del poder
PRIVADO* (PP) adquisitivo perdido en 2022 y 2023.
P 2023 (p) 2024 (p) 2025 (p) & El gasto corriente de las familias se
—_ - beneficiara de mejoras en su riqueza, de la
' 03 '_0,2 normalizacion de la tasa de ahorro, de un
balance menos sensible al incremento en los
-0,8 -0,8 tipos de interés y de la demanda embalsada
-1,0 de automoviles.

& El envejecimiento de la poblacion esta
haciendo que los hogares tengan menos
endeudamiento y acumulen mas activos. Esto

26 parece estar reduciendo el impacto del
o N o N incremento en los tipos de interés sobre su
@ Situacion Espafia oct.-2023 @ Situacion Espafia nov.-2023 gasto.

(p): Prevision.
(*) Tipos de interés del saldo vivo de crédito hipotecario deflactados por el deflactor del consumo privado.
Fuente: BBVA Research a partir de BdE e INE.
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Factores que apoyaran el crecimiento hacia 2025
Hay una demanda embalsada de automoéviles

MATRICULACIONES DE TURISMOS

, A | adecision de comprar automoviles se ha
(SUMA MOVIL 4 TRIMESTRES. MILES DE UNIDADES)

retrasado como consecuencia de la

1600 incertidumbre regulatoria, de la pandemia, de
51400 las interrupciones en las cadenas de valor
m% 200 (particularmente, de la falta de suministro de
By semiconductores), del incremento en el precio
3n 1.000 del combustible o de las dudas respecto a la
g 800 transicion hacia el vehiculo eléctrico.
g< 600 . .
E3 400 & Casi todos estos factores se han venido
E E oo resolviendo o continuaran haciéndolo durante
§ los proximos meses. Esto permitira una
Tl e Mt O oo e recuperacion de las ventas de automoviles.
YT YT T T Y YL YT T Aqa A
T U U U U U U U U U U U U U O U O
—=Explicado por fundamentales* e==Datos y previsiones

(*) Renta per cépita, precio relativo de los carburantes, tasa de desempleo, tipo de interés promedio
de los nuevos préstamos al consumo.

Fuente: BBVA Research a partir de Ideauto e INE.



BBVA Research / Situacion Espafia - Noviembre 2023 ﬂ

Factores que apoyaran el crecimiento hacia 2025
La poblacion activa crece por la incorporacion de espafioles y de residentes de larga duracion

CONTRIBUCION POR NACIONALIDAD Y TIEMPO DE RESIDENCIA AL CRECIMIENTO INTERANUAL DE LA

POBLACION ACTIVA
(% Y PP)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 ene.-
sep.-
2023

mmm | afio o menos mmm De 2 a 6 afios 7 afios o mas mmm Espafioles y doble nacionalidad e T Ot

Fuente: BBVA Research a partir de INE.



Necesidad de reformas que incrementen la inversion y reduzcan el
desempleo, ademas de mejorar la productividad y los salarios

IMPULSAR LA INVERSION

Se mantiene la tendencia al desapalancamiento y el
balance superavitario de las empresas. ¢ Falta de
proyectos rentables?.

Pobre evolucion de la formacion bruta de capital.

El paro continta elevado y la productividad por hora
trabajada ha sido decepcionante.

Reducir la incertidumbre.

Avanzar en la flexibilizacion del mercado laboral y
mejorar la formacion de empleados y parados.

Eliminar cuellos de botella que estén limitando la
transicion hacia un modelo medioambiental y
socialmente sostenible.

‘.I

SEQUIA

Se mantienen los riesgos asociados al clima.

La falta de agua destruye empleo en el sector
agroalimentario y aumenta la presion sobre los
precios de los alimentos.

Una sequia persistente puede extender los
impactos mas alla del sector agroalimentario.

Es necesario un plan de ajuste a medio plazo.
Evaluacion general y constante del gasto.

Priorizacion de las medidas impositivas que
tengan menor impacto en la economia.



BBVA

Previsiones
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Previsiones

% ala 2022 2023 (p) 2024 (p) 2025 (p)

Gasto en consumo final nacional 3,4 2,3 1,6 1,8
Consumo privado 4,7 2,2 1,7 2,0
Consumo publico -0,2 2,7 1,4 1,4

Formacion bruta de capital fijo 2,4 1,8 4,5 8,4
Equipo y maquinaria 1,9 -0,4 51 9,8
Construccion 2,6 3,0 3,5 8,0

Vivienda 1,4 0,9 2,3 8,3

Demanda interna*

Exportaciones 15,2 0,8 1,8 4,2
Exportaciones de bienes 4,5 -2,3 2,1 4,5
Exportaciones de servicios 48,6 8,6 11 3,6

Consumo final de no residentes en el territorio econémico 117,8 11,2 1,6 2,9

Importaciones 7,0 -0,3 3,3 6,0

Demanda externa*

PIB real pm 5,8 2,4 15 2,5

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



Previsiones

% ala

Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo)
Empleo, EPA

Tasa de paro (% poblacion activa)

IPC (media anual)

Deflactor del PIB

Déficit Pablico (% PIB)

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

2022

3,7

3,1

12,9

8,4
4,4

-4.7

2023 (p)

3,1

3,0

12,2

3,7
5,9

-4,1

2024 (p)

1,9
2,3
11,8
3,5
3,6

-3,7

2025 (p)

19
2,2
11,2
2,3
2,9

-3,5
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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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